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1 Innledning 
1.1 Tema og problemstilling 
Temaet for denne masteroppgaven er et utvalg av de selskapsrettslige og avtalerettslige 
spørsmål som reiser seg ved regulering av stemmeretten på generalforsamling i 
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper.  
 
Retten til å avgi stemme på selskapets generalforsamling er en av de sentrale rettighetene 
som tilkommer aksjeeierne i aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Gjennom 
stemmeretten kan aksjonærene yte sitt bidrag til at generalforsamlingens beslutninger blir i 
overensstemmelse med deres interesser og planer for selskapet. Generalforsamlingen er 
aksjeselskapets øverste myndighet. Det innebærer blant annet rett til å treffe vedtak i alle 
selskapssaker (med noen få unntak), adgang til å instruere andre selskapsorganer og 
innflytelse over sammensetningen av de øvrige selskapsorganene. 
 
De norske aksjelovene1 bygger på et grunnprinsipp om stemmerettsfordelingen som kan 
beskrives med stikkordet ”økonomisk demokrati”2. Det kommer til uttrykk gjennom 
hovedregelen om at hver aksje gir én stemme, jf. asl § 5-3 (1) første punktum / asal § 5-4 
(1) første punktum. Denne regelen har to sider: For det første gir den uttrykk for at det skal 
være stemmerett knyttet til alle selskapets aksjer – ingen aksjer skal være stemmerettsløse. 
For det andre følger det av regelen at hver aksje skal gi samme stemmestyrke. 
Stemmestyrken skal altså være proporsjonal med kapitalstyrken.  
 
Ulike forhold kan tale for å fravike dette utgangspunktet. Formålene med slike avvik 
betegnes gjerne med begrepene maktkonsentrasjon og maktspredning.3 Begrepet 
maktkonsentrasjon sikter til at makten konsentreres hos enkelte aksjonærer som får større 
innflytelse enn deres aksjeinnehav tilsier. Maktspredning sikter til det motsatte – en 
maktspredningsbestemmelse medfører at eiere av store aksjeposter får mindre innflytelse 
                                                
1 Lov av 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper og lov av 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper. 
2 Bråthen s. 416 og Dübeck s. 21. 
3 Se nærmere nedenfor under punkt 3. 
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enn deres aksjeinnehav tilsier.4 Hvis det skal etableres slike avvik fra aksjelovenes 
utgangspunkt om fri stemmegivning etter aksjeinnehav, er det i hovedsak to 
reguleringsformer som er aktuelle: Regulering gjennom selskapets vedtekter og regulering 
gjennom aksjonæravtale.5 
 
Regulering av stemmeretten eller stemmerettsutøvelsen gjennom vedtekter eller 
aksjonæravtale reiser flere selskapsrettslige og avtalerettslige spørsmål. Ved valg av 
reguleringsform vil det være av betydning å klarlegge disse. Denne fremstillingen vil 
konsentreres rundt tre hovedproblemstillinger: (1) For det første spørsmålet om og i 
hvilken grad den enkelte reguleringsform gir adgang til å fravike aksjelovenes 
stemmerettsregler. (2) For det andre hvilke regler som gjelder for tilblivelsen av 
vedtektsbestemte og avtalebestemte stemmerettsreguleringer, herunder spesielt hvilke 
flertallskrav som gjelder for innføring av ulike former for stemmerettsreguleringer. (3) Til 
slutt hvilke rettsvirkninger som følger av henholdsvis vedtektsregulering og 
avtaleregulering av stemmeretten. 
 
1.2 Begrepsbruk og avgrensninger 
I det følgende vil aksjeselskap og allmennaksjeselskap for enkelhets skyld behandles under 
betegnelsen aksjeselskap. Lov om aksjeselskaper og lov om allmennaksjeselskaper går 
under samlebetegnelsen aksjelovene. Der det er avvikende regler mellom de to 
selskapsformene vil det presiseres.  
 
Oppgaven omhandler adgangen til å etablere andre regler for stemmeretten på 
generalforsamling enn de som følger av aksjelovenes bestemmelser. I juridisk litteratur er 
det ikke etablert noe felles begrep for slike reguleringer. Begrepet 
”stemmerettsbegrensninger” brukes gjerne om vedtektsbestemmelser som reduserer visse 
                                                
4 Giertsen (2002) s. 533. 
5 Det kan allerede her påpekes at en avtaleregulering av stemmeretten formelt ikke innebærer en fravikelse fra 
prinsippet om én aksje, én stemme. Reelt kan det likevel gjøre det. Det er imidlertid viktig å skille mellom de 
selskapsrettslige og de avtalerettslige virkningene, se nærmere under punkt 6.  
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aksjers eller aksjonærers stemmerett.6 Avtalebestemte reguleringer av stemmeretten 
betegnes ofte med begrepet ”stemmerettsavtaler”.7 Som en fellesbetegnelse for disse 
forholdene vil jeg bruke begrepet ”stemmerettsreguleringer”.  
 
Oppgaven er avgrenset til å omhandle stemmerettsreguleringer på generalforsamlingen i 
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Stemmerettsreguleringer i andre deler av 
sammenslutningsretten faller utenfor. Jeg avgrenser også mot andre forvaltningsrettigheter 
enn stemmeretten. Etablering av sterkere minoritetsrettigheter faller for eksempel utenfor 
oppgavens ramme. Tilsvarende gjelder reguleringer av aksjonærenes økonomiske 
rettigheter, samt reguleringer av aksjonærenes rett til å disponere over aksjen. Jeg vil i 
tillegg avgrense oppgaven mot adgangen til å etablere statlige særrettigheter i private 
selskaper (golden shares). Slike reiser primært EØS-rettslige spørsmål, ikke 
selskapsrettslige. Det har dessuten ikke vært tradisjon for å benytte slike aksjer i Norge.8 
 
1.3 Metode og rettskilder 
Den primære kilden for løsningen av oppgavens problemstillinger er aksjelovene og deres 
forarbeider. Begge lovene bygger i stor grad på aksjeloven av 1976 , som igjen bygger på 
aksjelover av 1957 og 1910. Forarbeider, rettspraksis og litteratur knyttet til de tidligere 
aksjelovene kan derfor være relevante ved tolkningen av nåværende bestemmelser.  
 
Et særtrekk ved de gjeldende aksjelovenes forarbeider er at det foreligger to sett av 
forarbeider ettersom det første lovutkastet ble avvist av Odelstinget.9 Formelt er det bare 
det siste settet med forarbeider som kan sies å være forarbeider til dagens aksjelover. Reelt 
er det likevel liten tvil om at også det første utkastet må anses relevant ved tolkningen av 
                                                
6 Se for eksempel Bråthen (1996)  s. 416 og Sundby (2003) s. 230. 
7 Lowzow & Reed (1993) s. 121. Undertiden brukes også begrepene ”stemmebindingsavtale” og 
”stemmegivningsavtale” og ”stemmeoverførselsavtale”, jf. nærmere punkt 4.3. 
8 St.mld.nr. 13 (2006-2007) s. 19. 
9 Sett 1: NOU 1992:29, Ot.prp.nr. 36 (1993-94) og Innst.O.nr. 45 (1994-95). Sett 2: NOU 1996:3, Ot.prp.nr. 
23 (1996-97), Ot.prp.nr. 39 (1996-97) og Innst.O.nr. 80 (1996-97). 
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lovens bestemmelser. Ved motstrid mellom forarbeidene går imidlertid det nyeste settet 
foran.10 
 
Det er begrenset hva som finnes av rettspraksis omkring enkelte av oppgavens spørsmål. 
En av årsakene til det er antagelig at uenigheter omkring stemmerettsreguleringer ofte løses 
før selskapets generalforsamling, og dermed uten at spørsmålene blir prøvet for 
domstolene. I forkant av generalforsamlingen kan det imidlertid skje en grundig vurdering 
av spørsmålene gjennom innhenting av juridiske betenkninger. Slike betenkninger kan 
gjerne være grundige og utarbeidet av høyt kvalifiserte jurister. De tillegges likevel liten 
eller ingen rettskildemessig vekt av domstolene, ettersom det alltid vil være en risiko for at 
argumentasjonen er farget av oppdragsgivers interesse. I denne fremstillingen studeres 
likevel argumentasjonen i slike betenkninger i enkelte sammenhenger. Det er da sentralt å 
ha for øyet at det kun er selve argumentasjonen som har interesse – standpunktene som 
sådan har liten eller ingen vekt. 
 
Oppgavens problemstillinger påvirkes i liten grad av EU-retten, se nærmere under punkt 
2.3.  
 
1.4 Den videre fremstilling 
Under punkt 2 vil jeg redegjøre for aksjelovenes utgangspunkt om én aksje, én stemme og 
bakgrunnen for dette prinsippet. Punkt 3 tar for seg ulike formål med å etablere avvik fra 
dette.  
 
I punktene 4-6 behandler jeg seg oppgavens tre hovedproblemstillinger; hvilken adgang det 
er til å fravike ”én aksje, én stemme”-prinsippet (punkt 4), hvilke regler gjelder for 
tilblivelsen av slike reguleringer (punkt 5) og hva er rettsvirkningene (punkt 6). I punkt 7 
vil jeg gi noen oppsummerende synspunkter i tilknytning til valget av reguleringsform. 
 
                                                
10 Andenæs (2006) s. 6. 
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2 Utgangspunktet i aksjelovgivningen: Én aksje, én stemme 
2.1 Hva ligger i prinsippet om én aksje, én stemme? 
Som nevnt innledningsvis, kan aksjelovenes normalordning for fordeling av stemmer 
beskrives med stikkordet ”økonomisk demokrati”.  Hver aksje gir én stemme, jf. asl § 5-3 
(1) første punktum / asal § 5-4 (1) første punktum.  
 
At hver aksje gir én stemme, innebærer for det første at andre enn aksjonærene ikke har 
stemmerett.11 For det andre skal det være stemmerett knyttet til alle selskapets aksjer. For 
det tredje skal hver aksje gi samme stemmestyrke.  
 
Regelen er et utslag av likhetsprinsippet i asl/asal § 4-1, som bestemmer at ”[a]lle aksjer gir 
lik rett i selskapet”. Det gjelder både økonomiske rettigheter, disposisjonsrettigheter og 
forvaltningsrettigheter. For stemmeretten innebeærer dette at lik kapitalinnsats skal gi lik 
innflytelse, ulik kapitalinnsats ulik innflytelse.12 
 
Lovgivers hovedbegrunnelse for prinsippet om én aksje, én stemme, er at risiko og 
innflytelse i selskapet bør henge sammen.13 En vid adgang til å fravike dette prinsippet kan 
gi en maktkonsentrasjon i selskapet hvor de personer som har den avgjørende innflytelsen, 
ikke har en tilsvarende del av den økonomiske risikoen.14 Det sies gjerne at stemmeretten 
er motstykket til den økonomiske risikoen aksjonæren påtar seg som deltager i selskapet.15  
 
                                                
11 Andenæs (2006) s. 297. Et lovbestemt unntak gjelder ved stemmelikhet, der møtelederens standpunkt er 
utslagsgivende, også når denne ikke er aksjonær, jf. asl/asal § 7-17 (1) annet punktum. 
12 Bråthen (1996) s. 416. 
13 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s 103-104. 
14 Ot.prp.nr.36 (1993-1994) s 103-104. 
15 Bråthen (1996) s. 417. 
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2.2 Kort om den rettshistoriske bakgrunn for prinsippet om at hver aksje gir én 
stemme 
Regelen om at hver aksje gir én stemme, har vært lovfestet i aksjelovene av 1910-, 1957- 
og 1976. Prinsippet virker umiddelbart rimelig og logisk, men regelen har ikke alltid vært 
slik.  
 
Én av forgjengerne til det moderne aksjeselskap er de britiske handelskompaniene på 1700-
tallet. Her eksisterte det ingen sammenheng mellom kapitalinnsats og innflytelse; den 
enkelte deltaker hadde lik innflytelse uavhengig av kapitalinnsatsen. 16 Dette prinsippet ble 
modifisert gjennom et prinsipp om degressivt økende stemmerett i den engelske Company 
Clauses Act av 1845. Utgangspunktet her var at hver aksjonær hadde én stemme for hver 
aksje inntil ti, én stemme for hver femte aksje opp til hundre, og så én stemme for hver 
tiende aksje. 
 
Heller ikke i de første dansk/norske aksjeselskaper var ”én aksje, én stemme”-prinsippet 
hovedregelen.17 Etter hvert oppsto det imidlertid en reaksjon mot systemer med liten eller 
ingen sammenheng mellom kapitalinnsats og innflytelse. Dette førte til at flere selskaper 
innførte ”én aksje, én stemme”-prinsippet uten unntak.18 I asl 1910 ble dette lovfestet som 
deklaratorisk regel.  
 
2.3 Kort om ”én aksje, én stemme”-prinsippet i EU-retten 
Innen EU har det lenge vært en målsetning å harmonisere medlemslandenes lovgivning for 
offentlige aksjeselskap.19 På området for corporate governance20 har imidlertid 
harmoniseringsarbeidet vært preget av uenigheter og motsetninger mellom 
                                                
16 Bråthen (1996) s. 418 med videre henvisninger. 
17 Bråthen (1996) s. 418 med videre henvisninger. 
18 For eksempel i Den Københavnske Assignations-Veksel og Laane Bank (”Kurantbanken”), jf. Bråthen s. 
418. 
19 Dvs. aksjeselskap av ASA-typen. 
20 ”Corporate governance” brukes oftest uten noen norsk oversettelse som et samlebegrep for 
eierskapsutøvelse og virksomhetsstyring. Et selskaps corporate governance-system er definert som ”summen 
av de beskrankninger selskapets interne organisasjon og eksterne kapitalmarked, samt rettssystemet, legger på 
muligheten for selskapets insidere til å beslaglegge verdier fra minoritetsaksjonærene”.  Eckbo (2006).  
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medlemslandene.21 Det finnes derfor ingen EU-rettsakter som får direkte betydning for 
adgangen til å fravike ”én aksje, én stemme”-prinsippet i norsk rett.22 EU-kommisjonen 
anbefaler imidlertid i sin handlingsplan fra 200323 at medlemslandene etablerer egne 
nasjonale corporate governance-anbefalinger basert på et ”comply or explain”-prinsipp. 
Det innebærer at de nasjonale corporate governance-anbefalingene enten må følges, eller at 
det må forklares i selskapets årsrapport hvorfor selskapet har valgt en annen løsning. Denne 
anbefalingen er fulgt i de fleste medlemslandene. Etter den norske corporate governance-
anbefalingen er avvik fra ”én aksje, én stemme”-prinsippet blant de forhold som må 
forklares i årsrapporten.24  
                                                
21 Skoog (2007) s. 71. 
22 Se likevel punkt 3.4. 
23 Kommisjonens anbefaling av 21.05.2003 (COM/2003/0284): “Communication from the Commission to the 
Council and the European Parliament - Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in 
the European Union - A Plan to Move Forward” 
24 Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse punkt 4 (siste versjon av 4. desember 2007). Utgitt av 
Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES).  
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3 Formål med stemmerettsrettsreguleringer 
3.1  Innledning 
Som nevnt innledningsvis, kan hovedformålene med stemmerettsreguleringer beskrives 
med stikkordene maktkonsentrasjon og maktspredning. Disse begrepene sier imidlertid i 
seg selv ikke så mye om hva som er de konkrete formålene med å fravike aksjelovenes 
regler om fordeling av stemmer på generalforsamling. Før jeg behandler de nærmere 
reglene, vil jeg derfor gjøre rede for enkelte av de mest sentrale hensyn som kan begrunne 
ulike stemmerettsreguleringer.  
 
3.2 Sikre kontroll hos visse aksjonærer ved kapitalinnhenting 
I aksjelovenes forarbeider fremholdes det at en adgang til å utstede stemmerettsløse aksjer 
eller aksjer med begrenset stemmevekt kan gjøre det ”lettere for slike selskaper å skille 
mellom eierstruktur og kapitalinnhenting, bl.a. slik at stemmevektsreglene kan tilpasses 
situasjonen i det enkelte selskap”.25 Gjennom stemmerettsreguleringer kan det tas hensyn 
til at det finnes ulike investeringsformer. På den ene siden har man den industrielle investor 
med et langsiktig perspektiv og ønske om innflytelse. På den andre siden har man 
investorer som kun er interessert i en finansiell investering. Ulike stemmerettsreguleringer 
kan åpne for at de opprinnelige eiere kan innhente ny kapital uten å miste kontrollen over 
selskapet.26 Det kan bidra til at forretningsmessige ideer blir gjennomført konsekvent og 
målrettet. Typisk kan dette være et behov i en gründerbedrift. Ekspansjon avhenger av 
kapitaltilførsel, men de opprinnelige gründerne ønsker gjerne ikke å gi fra seg kontrollen. 
Slike i utgangspunktet motstridende behov kan la seg forene med en 
stemmerettsregulering. Det kan for eksempel gjennomføres ved at det skjer en 
kapitalforhøyelse der de nye deleierne tegner stemmerettsløse eller stemmesvake aksjer. 
                                                
25 NOU 1996:3 punkt 8.1.4. Tilsvarende synspunkter finnes i Ot.prp.nr. 36 (1993-94) s. 103-104. 
26 Ot.prp. nr. 36 (1993-94) s. 104. 
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Alternativt kan de nye deleierne gjennom aksjonæravtale forplikte seg til å avgi stemme på 
generalforsamling i tråd med gründernes instruks.27 
 
Sundby stiller spørsmål ved om de opprinnelige eierne ville latt være å innby til nytegning 
dersom det ikke var adgang til å regulere stemmeretten, i fare for å miste innflytelse.28 I 
selskaper der de opprinnelige eierne legger stor vekt på beholde kontrollen, virker en slik 
antagelse naturlig; kontrollen vurderes som viktigere enn innhenting av ny kapital og 
ekspansjon. En stemmerettsregulering kan imidlertid også ha betydning i motsatt retning: 
Har selskapet dårlig likviditet, kan de opprinnelige eierne være villige til å få sin innflytelse 
redusert, for å få tilført frisk kapital. Investorene kan på sin side sette som vilkår for 
nytegningen at de får bestemmende innflytelse i selskapet. Dersom investorenes innskudd 
ikke er stort nok til at ”én aksje, én stemme”-prinsippet medfører bestemmende innflytelse, 
kan slik innflytelse likevel oppnås gjennom en stemmerettsregulering. Dermed kan en 
stemmerettsregulering bidra til at nytegningen kommer i stand.  
3.3 Forenkle generasjonsskifte 
En stemmerettsregulering kan videre bidra til å forenkle generasjonsskifte i 
familiebedrifter. Situasjonen kan være at senior ønsker å overføre aksjene til den yngre 
generasjon, men samtidig beholde kontrollen i selskapet en stund til. Det kan da etableres 
ulike aksjeklasser der senior beholder én stemmeaksje, mens stemmerettsløse eller 
stemmesvake aksjer overføres til junior. Eventuelt kan de stemmesterke aksjene overføres 
til den eller de som presumptivt er best egnet til å overta virksomheten. Dette kan 
kombineres med at en annen aksjeklasse gis fortrinnsrett til utbytte. Lignende formål kan 
fremmes gjennom aksjonæravtaler.  
                                                
27 Både selskapets tidligere eiere og utenforstående kan anse dette som en fordel. I forarbeidene til den 
svenske Aktiebolagslagen (SOU 1986:23 s. 130) påpeker komiteen at det ”under våra hearings [har] framgått 
att även utenförståande interessenter, som eventuella nya aktieägare eller kreditgivare, i många fall anser att 
företagets utveckling bäst tryggas om den ursprungliga ägaren får behålla kontrollen över företaget och inte är 
tvungen att underkasta sig direktiv från andra aktieägare med en röstmajoritet”. 
28 Sundby (2003) s. 234. 
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3.4 Hindre fiendtlige oppkjøp 
Stemmerettsreguleringer kan videre ha til formål å hindre fiendtlige oppkjøp. En oppkjøper 
som kun får kjøpt stemmerettsløse aksjer vil erverve en forholdsvis mindre innflytelse i 
målselskapet enn dersom han også hadde fått tilslag på de stemmesterke aksjene.  
Stemmerettsreguleringer kan imidlertid også lede til at selskapet ikke anses interessant for 
oppkjøp overhodet. Det kan hemme antatt gunstige endringer i eierstrukturen.29  
3.5 Sikre kontroll over styresammensetning 
Kontroll over styresammensetningen kan gi verdifull innflytelse på hvordan selskapet 
forvaltes og drives. Styret velges normalt med alminnelig flertall på generalforsamlingen, 
jf. asl/asal § 6-3 (1). En stemmerettsregulering kan ha til formål å gi visse aksjonærer 
kontroll over styrets sammensetning selv om de ikke representerer over 50 prosent av 
aksjekapitalen. Et eksempel på en slik avtale er aksjonæravtalen mellom aksjonærene i 
Aker Holding AS, der aksjonærene bl.a. har plikt til å stemme slik at staten får en 
representant i styret, jf. St.prp.88 (2006-2007).30  
3.6 Øke aksjonærenes innflytelse  
Undersøkelser indikerer at maktsentrumet i selskaper med fragmentert eierskap har en 
tendens til å forskyves mot ledelsen.31 Der eierskapet er mer konsentrert, vil maktsentrumet 
derimot flyttes mot en eller flere aksjonærer. I lys av dette kan stemmerettsreguleringer 
som innebærer maktkonsentrasjon betraktes som et virkemiddel til å gi aksjonærene 
sterkere innflytelse på bekostning av ledelsen. Det kan redusere risikoen for at 
selskapsledelsen misbruker sin posisjon. Dette synspunktet er særlig fremhevet i 
                                                
29 Denne virkningen av stemmerettsreguleringer har i EU blitt ansett som særlig uheldig, fordi det kan 
innebære et hinder for etableringen av et integrert kapitalmarked. Under utarbeidelsen av det trettende 
selskapsdirektiv, ”takeoverdirektivet” (2004/25/EF), ble det foreslått at vedtektsfestede 
stemmerettsreguleringer skulle nøytraliseres når tilbyderen ervervet 75 prosent av aksjekapitalen 
(”breakthrough rule”). Forslaget møtte imidlertid motstand i Kommisjonen. Regelen ble derfor gjort valgfri 
for medlemslandene, jf. direktivets artikkel 12. I Norge er denne valgfriheten overført til selskapene gjennom 
verdipapirhandelloven § 6-17 nr. 4.  
30 En annen sak er at arrangementet for øvrig ikke ga staten innflytelse i datter-datter-selskapet Aker 
Solutions AS, og dermed de omstridte transaksjonene med Aker ASA. Nærmere om dette Giertsen m.fl.: 
”Næringsministeren vs. Aker – et forsøk på å klarlegge rettsspørsmålene” 
http://www.uib.no/filearchive/akersaken2.pdf 
31 Sundby (2003) s. 232. 
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agentteorien, som legger til grunn at ledelsen styrer firmaet etter egne interesser, og dermed 
fordres det at aksjonæren (prinsipalen) disiplinerer ledelsen (agenten).32 
 
Å unngå agentproblemer vil sjelden være det primære formålet med en 
stemmerettsregulering. I mange tilfeller kan det imidlertid være en ønsket virkning ved 
siden av andre formål.  
                                                
32 Barca/Becht (2001) s. 4 formulerer dette slik: “Faced with a risk of exploitation by self-interested 
managers, investors require powerful mechanisms for exercising control and they do so through holding large 
ownership stakes in companies and exerting voting power that is disproportionate to the amount that they 
invest in the firms.” 
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4 Hvilken adgang er det til å fravike ”én aksje, én stemme”-prinsippet i 
norsk rett? 
4.1 Innledning 
De norske aksjelovene inneholder ingen alminnelig bestemmelse om adgangen til å fravike 
loven, slik man har i selskapsloven § 1-4.33 Hvorvidt loven kan fravikes, beror derfor på en 
tolking av den enkelte bestemmelse.34 I asl § 5-3 (1) og asal § 5-4 (1) heter det: 
 
”Hver aksje gir én stemme når noe annet ikke følger av loven eller vedtektene. Vedtektene kan 
inneholde bestemmelser om stemmerettsbegrensning som er knyttet til person. I vedtektene kan det 
også fastsettes at aksjene i en aksjeklasse ikke skal gi stemmerett eller skal ha begrenset 
stemmevekt.35” 
 
Etter annet og tredje punktum her er det klart at det er adgang til å fravike den alminnelige 
stemmerettsregelen. Slike avvik kan i etter ordlyden følge enten av loven eller av 
selskapets vedtekter. Eksempler på lovbestemte avvik er asl § 5-3 (3) / asal § 5-4 (3), 
børsloven § 3636 og verdipapirregisterloven § 5-337. Jeg går ikke nærmere inn på slike 
avvik. Her vil jeg behandle adgangen til å etablere vedtektsfestede avvik (punkt 4.2). 
Videre vil jeg behandle avtaleregulering av stemmeretten og i hvilken grad det kan være et 
alternativ til vedtektsregulering (punkt 4.3). 
 
4.2 Hvilken adgang er det til å fravike ”én aksje, én stemme”-prinsippet gjennom 
regulering i selskapets vedtekter? 
I asl § 5-3 (1) og asal § 5-4 (1) åpnes det for to hovedtyper av vedtektsbestemte avvik fra 
”én aksje, én stemme”-prinsippet; stemmerettsbegrensninger knyttet til aksjer og 
stemmerettsbegrensninger knyttet til person, jf. annet og tredje punktum. 
                                                
33 Lov om ansvarlige selskaper og kommandittselskaper 21. juni 1985 nr. 83. 
34 Nærmere om aksjelovenes fravikelighet i Andenæs (2006) s. 50. 
35 Asal har også et fjerde punktum. 
36 Lov om regulerte markeder 29. juni 2007 nr. 74. 
37 Lov om registrering av finansielle instrumenter 5. juli 2002 nr. 64. 
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4.2.1 Hvilke typer stemmerettsbegrensninger kan knyttes til aksjer? 
Etter asl § 5-3 (1) tredje punktum / asal § 5-4 (1) tredje punktum kan det vedtektsfestes at 
”aksjene i en aksjeklasse ikke skal gi stemmerett eller skal ha begrenset stemmevekt”. 
Regelen bygger på § 4-1 (1), som gir adgang til å fravike likhetsprinsippet gjennom 
etablering av aksjeklasser. I praksis gjøres det ofte bruk av adgangen til å opprette 
aksjeklasser.38 Den sedvanlige betegnelsen på aksjeklassene er A-aksjer og B-aksjer, der 
førstnevnte er stemmesterke og sistnevnte er stemmesvake eller uten stemmerett 
overhodet.39 Slike stemmerettsbegrensninger knyttet til aksjene kalles ofte kvalitative 
stemmerettsbegrensninger – selskapet har aksjer av ulik ”kvalitet”.40  
 
I aksjeselskaper er det i utgangspunktet fri adgang til å etablere stemmerettsbegrensninger 
knyttet til aksjer.  Dette står i kontrast til asl 1976. Etter asl 1976 § 9-3 (1) annet punktum 
var godkjennelse av departementet påkrevet hvis antallet aksjonærer i den aksjeklasse som 
ble omfattet av stemmerettsbegrensningen var 20 eller høyere. Dispensasjonspraksisen var 
imidlertid forholdsvis liberal. Det ble som hovedregel gitt tillatelse der den stemmesvake 
aksjekapitalen ikke utgjorde mer enn 50 prosent av den totale aksjekapitalen.41 
 
Denne regelen ble foreslått videreført i de første forarbeidene til dagens aksjelover.42 
Aksjelovutvalget som ble satt ned i 1995 fant imidlertid at begrensningene pålagt selskaper 
etter 1976-loven ikke burde opprettholdes.”43 Loven ble vedtatt i tråd med 1995-utvalgets 
forslag. I aksjeselskaper er det derfor fri adgang til å etablere stemmerettsbegrensninger 
                                                
38 NOU 1996:3 s. 67. 
39 Det kan godt være mer enn to aksjeklasser, og de trenger ikke nødvendigvis å være betegnet ”A-aksjer” og 
”B-aksjer”. Den ene klasses stilling behøver i og for seg heller ikke å være bedre enn den annens, bare 
annerledes, jf. Andenæs (2006)  s. 134. I det følgende vil jeg imidlertid bruke A- og B- aksjeterminologien i 
sin tradisjonelle betydning – der B-aksjene er stemmesvake eller stemmeløse.   
40 Jf. f.eks. Sundby (2003) s. 231. 
41Jf.  NOU 1996:3 s. 206, Sundby (2003) s. 234. 
42 NOU 1992:29 s. 161. 
43 NOU 1996:3 s. 68. Bakgrunnen for ulikheten mellom de to lovforslagene var først og fremst ulik 
vektlegging av EFs forslag til femte selskapsdirektiv. Det andre utvalget la til grunn at det var ”høyst usikkert 
om og i tilfelle når og på hvilken måte spørsmålet vil finne sin løsning i EUs lovgivning”. Den senere 
utvikling har vist at dette var riktig. 
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knyttet til aksjer. Vedtektene kan således bestemme at en aksjeklasse overhodet ikke skal 
ha stemmerett, eller at aksjene i en aksjeklasse skal veie mindre enn aksjene i andre 
aksjeklasser.44 Stemmeretten kan være begrenset eller avskåret i alle saker, eller bare i noen 
typer saker. F.eks. kan det i et aksjeselskap med to aksjeklasser være bestemt at 
aksjeklassene skal veksle på å velge møtelederen på generalforsamling, eller at aksjer som 
gir fortrinnsrett til utbytte, skal være avskåret fra å stemme for den normale størrelsen på 
utbyttet.45 
 
I motsetning til aksjeloven, setter allmennaksjeloven en begrensning i adgangen til å 
innføre stemmerettsbegrensninger, jf. asal § 5-4 (1) fjerde punktum. Etter denne 
bestemmelsen kreves det godkjennelse av departementet46 dersom det samlede pålydende 
av de aksjer som omfattes av stemmerettsbegrensningen skal utgjøre mer enn halvparten av 
den samlede aksjekapital. Dette er en lovfesting av dispensasjonspraksisen etter asl 1976 § 
9-3.  
 
Selv om loven gir adgang til å innføre kvalitative stemmerettsbegrensninger også i 
allmennaksjeselskaper, er bruken av aksjeklasser generelt på vei ut blant de børsnoterte 
selskapene. I de senere årene har en rekke av selskapene notert på Oslo Børs opphevet 
skillet mellom aksjeklassene. Mens det i 1991 var ulike aksjeklasser i 21 prosent av 
selskapene notert på Oslo Børs,47 er det i april 2009 ulike aksjeklasser i 3 av de 197 
selskapene som er notert på Oslo Børs, altså bare 1,5 prosent.48 Nedgangen kan blant annet 
forklares på bakgrunn av corporate governance-anbefalingen49 og de børsnoterte 
selskapenes ønske om å være mest mulig konkurransedyktige. Det er påvist at ulike 
aksjeklasser kan gjøre selskapenes aksjer mindre likvide.50 I børsnoterte selskaper er det 
derfor vanligvis kun én aksjeklasse uten noen former for stemmerettsbegrensninger.  
                                                
44 F.eks. etter forholdet 1:10; én stemmesterk aksje gir like mange stemmer som ti stemmesvake. 
45 Bråthen (1996) s. 428. Se ellers punkt 3.2. 
46 Nærings- og hendelsdepartementet, jf. forskrift 17. juli 1998 nr. 619. 
47 Jf. Bøhren/Ødegaard (2000) s. 27. 
48 Hafslund ASA, Wilh.Wilhelmsen ASA og Odfjell SE. Kilde: www.oslobors.no 
49 Jf. punkt 2.3. 
50 Jf. Bjørnholm/Trolle (1999) s. 34 flg.  
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Blant aksjeselskaper for øvrig er derimot bruk av aksjeklasser som kontrollmekanisme 
utbredt.51 Her er det litt andre hensyn som gjør seg gjeldende. Spesielt i fåmannsselskaper 
og enmannsselskaper kan det være nødvendig å tilpasse selskapsformen til behovene i det 
enkelte samarbeidet. Behovet for ”skreddersøm” her er større enn i de store 
allmennaksjeselskapene med stor aksjonærspredning.52  
 
4.2.2 Hvilke typer stemmerettsbegrensninger kan knyttes til person? 
Lovens andre hovedtype for vedtektsfestet stemmerettsbegrensning er 
stemmerettsbegrensninger ”knyttet til person”, jf. asl § 5-3 (1) annet punktum og asal § 5-4 
(1) annet punktum. Ordlyden i loven gir ingen nærmere veiledning for hva slags 
stemmerettsbegrensninger som kan knyttes til person. I NOU 1996:3 s. 100-101 nevnes det 
som eksempler at vedtektene kan fastsette et maksimalt antall stemmer en aksjeeier kan 
stemme for, eller at stemmevekten per aksje kan graderes, alt ettersom hvor mange aksjer 
den enkelte aksjeeier eier. Denne type bestemmelser kalles gjerne kvantitative 
stemmerettsbegrensninger.53 En kvantitativ stemmerettsbegrensning kan for eksempel lyde 
slik:  
 
”Ingen aksjonær kan stemme for mer enn 10 prosent av samtlige stemmeberettigede aksjer i 
selskapet eller avgi flere stemmer enn 20 prosent av de på generalforsamling representerte stemmer”. 
 
Kvantitative stemmerettsbegrensninger kan grupperes etter om de angir et tak for hvor 
mange stemmer en aksjonær kan avgi (stemmetak) eller om de angir et eiergulv for når 
stemmeretten inntrer (stemmegulv). Konsekvensen av stemmetak eller stemmegulv er at 
visse aksjer kan bli ”liggende døde” under avstemningen; enten fordi enkelte aksjonærer 
eier flere aksjer enn stemmetaket tillater å stemme for, eller fordi enkelte aksjonærer eier 
færre aksjer enn stemmegulvet. En slik vedtektsregulering knytter seg altså til den enkelte 
                                                
51 Jf. forutsetningsvis i NOU 1996:3 s. 67. Jf. også samtale med advokat Sverre Sandvik 17.03.2009. 
52 Bråthen (2002) s. 28. 
53 Bråthen (1996) s. 424. 
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aksjeeier og ikke til aksjen som sådan. Kvantitative stemmerettsbegrensninger innebærer 
dermed ingen etablering av en egen aksjeklasse. 
 
Aksjelovene setter ingen skranker for hvor høyt eller lavt stemmetaket eller stemmegulvet 
kan settes. Selskapene står fritt til å fastsette grensene.  
 
4.2.2.1 Krav til aksjonærens personlige egenskaper m.v. 
Ut fra ordlyden i asl § 5-3 (1) annet punktum og asal § 5-4 (1) annet punktum er det ikke 
bare kvantitative stemmerettsbegrensninger som kan knyttes til person. Det kan også 
vedtektsfestes ulike krav til aksjonærenes personlige egenskaper m.v. som vilkår for 
utøvelse av stemmerett. Kravene kan for eksempel knytte seg til ansettelse i selskapet, 
utdannelse, yrke, bosted, konkurrerende virksomhet eller politisk tilknytning.  
 
Loven setter ingen skranker for hva slike stemmerettsbegrensninger kan gå ut på. I 
utgangspunktet er det derfor fri adgang til å innføre slike i selskapets vedtekter. Det kan 
likevel spørres om det gjelder et visst minimumskrav til saklighet. Det er imidlertid uklart 
hva hjemmelen for en slik generell begrensning i vedtektsfriheten skulle være.54  Visse 
skranker følger av reglene i diskrimineringsloven55. § 4, som forbyr diskriminering på 
nærmere angitte grunnlag, med mindre forskjellsbehandlingen forfølger saklig formål og 
ikke er uforholdsmessig inngripende, jf. § 4 (4). Vedtektsbestemmelser som for eksempel 
nekter mørkhudede aksjonærer stemmerett på generalforsamling vil vanskelig være 
gyldige.  
 
Utgangspunktet er likevel at selskaper fritt kan vedtektsfeste krav til aksjonærenes 
personlige egenskaper m.v. som vilkår for å kunne utøve stemmerett. I praksis vil 
imidlertid ofte selskaper med slike behov for skreddersøm heller vedtektsfeste krav til 
                                                
54 Sml diskusjonen i Bråthen (1996) s. 240, sml. Andenæs (1992) s. 148, Smith (1988) s. 149. Diskusjonen 
her gjelder saklighetskrav for omsetningsbegrensninger. 
55 Lov av 3. juni 2005 nr 33 om forbud mot diskriminering på grunnlag av etnisitet m.v.  
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hvem som kan være aksjeeier, jf. asl/asal § 4-18 (1). Med en slik bestemmelse vil det være 
lite behov for også å knytte stemmerettsbegrensninger til en persons egenskaper. Å 
klarlegge hvor langt vedtektsfriheten går for en slik type stemmerettsbegrensning har derfor 
antagelig begrenset praktisk betydning. Generelt må den likevel i stor grad samsvare med 
friheten til å innføre omsetningsbegrensninger knyttet til en persons egenskaper.56 Å gå 
nærmere inn på den grensedragningen vil lede utenfor denne oppgavens ramme. 
 
4.2.2.2 Er det adgang til å vedtektsfeste avvikende inhabilitetsregler? 
Etter asl § 5-3 (4) / asal § 5-4 (4) kan ingen delta i en avstemning på generalforsamlingen 
om søksmål mot seg selv eller om eget ansvar overfor selskapet. Tilsvarende gjelder for 
søksmål mot andre eller andres ansvar dersom han eller hun har en ”vesentlig interesse i 
saken som kan være stridende mot selskapets”. Det er altså en relativt snever 
inhabilitetsregel. 
 
Det kan ikke vedtas inhabilitetsregler som er mindre strenge enn lovens.57 Det er derimot 
alminnelig antatt at selskapet kan utvide inhabilitetsregelen, f.eks. gjennom en 
vedtektsbestemmelse som gir de lovbestemte inhabilitetsregler for styret tilsvarende 
anvendelse på generalforsamlingen.58 En slik skjerpet inhabilitetsregel kan prinsipielt 
betraktes som en stemmerettsbegrensning knyttet til person, ettersom den etter 
omstendighetene vil begrense visse aksjonærers stemmerett i større utstrekning enn det som 
følger av lovens regler. Det er imidlertid usikkert hvorvidt en slik bestemmelse kan 
betraktes som en stemmerettsbegrensning i relasjon til reglene om kapitalstemmer i asl § 5-
3 (2) / asal § 5-4 (2). Dette behandles nærmere nedenfor under punkt 4.2.3. 
 
                                                
56 Nærmere om dette i Bråthen (1996) s. 239 flg.  
57 Aarbakke m.fl. (2004) s. 340, Andenæs (2006) s. 306. 
58 Aarbakke m.fl. (2004) s. 340, Andenæs (2006) s. 306. 
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4.2.2.3 Kan det vedtektsfestes at fullmaktsstemmer skal telle som om de var 
fullmektigens egne i relasjon til en stemmerettsbegrensning?  
En vedtektsfestet stemmerettsbegrensning kan kombineres med en bestemmelse om at 
stemmer som avgis av fullmektig skal telles som om de var fullmektigens egne. En slik 
stemmerettsbegrensning skulle i utgangspunktet medføre at en aksjonær ikke kan utøve sin 
stemmerett gjennom en fullmektig som alt har brukt opp sin kvote. Etter asl/asal § 5-2 (1) 
gjelder det imidlertid et ufravikelig prinsipp om fritt fullmektigvalg. Spørsmålet er om dette 
prinsippet setter skranker for adgangen til å vedtektsfeste bestemmelser som begrenser 
høyeste antall fullmaktsstemmer.  
 
Den opprinnelige regelen i asl 1910 var at fullmaktsstemmer alltid skulle telles som om de 
var fullmektigens egne.59 Denne regelen ble senere fjernet, fordi man mente at spørsmålet 
burde overlates til vedtektene.60 I mange selskaper levde regelen videre i vedtektene. Ved 
asl 1957 ble det frie fullmektigvalg gjort til hovedprinsipp, og ved asl 1976 til ufravikelig 
hovedregel. Det er imidlertid antatt at denne regelen ikke hadde til hensikt å regulere 
forholdet mellom stemmerettsbegrensninger og fullmaktsstemmer.61 Vedtektstradisjonen 
med å regne fullmaktsstemmer som fullmektigens egne i forhold til 
stemmerettsbegrensninger fortsatte derfor etter både asl 1957 og asl 1976, og dette ble 
godtatt i teori og praksis. Under 1976-loven har også Justisdepartementets lovavdeling 
godtatt gyldigheten av slike bestemmelser.62  
 
Spørsmålet er ikke kommet i noen ny stilling etter 1997-lovene. Det er derfor antatt at 
vedtektsbestemmelser om at stemmer som avgis av fullmektig skal telles som om de var 
fullmektigens egne, kan vedtas uten hinder av regelen om fritt fullmektigvalg.63 
 
                                                
59 Asl 1910 § 63 (2) annet punktum. 
60 Ot.prp. nr. 57 1920 s. 7-8. 
61 Andenæs (2006) s. 301. 
62 Lovavdelingens uttalelse 2337/81 E, inntatt i Matheson/Woxholth (1990) s. 213. 
63 Andenæs (2006) s. 301. 
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Er derimot vedtektene tause på dette punktet, må fullmaktsstemmer telles særskilt uten 
hensyn til de stemmer fullmektigen ellers avgir for seg selv eller andre. En fullmektig kan 
dermed avgi flere stemmer enn det som følger av stemmerettsbegrensningen.64 
 
Tilsvarende synspunkt gjør seg gjeldende i forhold til rettslige representanter for 
aksjonærer som bare kan handle gjennom andre, f.eks. verge, bobestyrer, eller signerende 
styremedlem. Disse kan på samme måte som fullmektiger underlegges 
stemmerettsbegrensningen i vedtektene. Dersom vedtektene derimot er tause, må også slike 
stemmer telles særskilt. Det innebærer f.eks. at vergens stemmer telles opp særskilt for 
hvert aksjeeiende barn. Det krever uttrykkelige holdepunkter i vedtektene for å følge noen 
annen metode ved stemmeopptellingen.65 
 
4.2.3 Kapitalstemmer som begrensning for vedtektsfestede 
stemmerettsreguleringer 
Som jeg har redegjort for under punkt 4.2.1 og 4.2.2, kan vedtektene innen visse rammer 
begrense aksjonærenes stemmerett gjennom stemmerettsbegrensninger knyttet til aksjer 
eller person. Slik etableres avvik fra ”én aksje, én stemme”-prinsippet. Adgangen til å 
fravike dette prinsippet må imidlertid ses i sammenheng med de ufravikelige66 reglene om 
kapitalstemmer.  
 
Reglene om kapitalstemmer følger av asl § 5-3 (2) / asal § 5-4 (2). Etter denne regelen er 
vedtektsfestede stemmerettsbegrensninger uten betydning i forhold til visse bestemmelser i 
loven. Det gjelder bestemmelser som enten gir rettigheter til hver aksjonær 
(individualrettigheter), eller til aksjonærer som eier eller representerer en viss del av 
aksjekapitalen (minoritetsrettigheter). Tilsvarende gjelder i forhold til bestemmelser som 
krever tilslutning fra en viss del av den kapital som er representert på generalforsamlingen 
(krav om kvalifisert flertall).  
                                                
64 Aarbakke m.fl. (2004) s. 334, Bråthen (1996) s. 484. 
65 Andenæs (2006) s. 301. 
66 Andenæs (2006) s. 302, jf. nærmere nedenfor. 
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For temaet i denne oppgaven er det kravene til kapitalstemmer på generalforsamling som er 
interessante. Disse følger av §§ 5-18 til 5-20.67 For beslutninger som fattes i medhold av 
disse bestemmelsene stilles det ikke bare krav om et visst antall stemmer, det stilles også 
krav om tilslutning fra en viss andel av den representerte kapital. Dette betegnes som 
kapitalstemmer, av enkelte også som rett til kapitalrepresentasjon. For å beslutte en 
vedtektsendring kreves det f.eks. tilslutning fra både minst to tredeler av de avgitte 
stemmer og fra minst to tredeler av den aksjekapital som er representert på 
generalforsamlingen, jf. asl/asal § 5-18 (1). 
 
I kapitalstemmereglene ligger det altså en skranke for hvor langt selskaper gjennom 
vedtektsreguleringer kan fravike ”én aksje, én stemme”-prinsippet. Selv om det innføres 
stemmerettsløse B-aksjer, har ikke eierne av A-aksjene uten videre bestemmende 
innflytelse over enhver generalforsamlingsbeslutning. Eierne av A-aksjene kan alene 
avgjøre alle beslutninger som kun krever alminnelig stemmeflertall, jf. § 5-17. For andre 
beslutninger har det betydning hvor stor del av aksjekapitalen A-aksjene representerer. 
Dersom A-aksjene f.eks. kun utgjør halvparten av selskapets aksjekapital, kan ikke disse 
alene avgjøre et spørsmål om vedtektsendring – selv om de representerer alle de 
stemmeberettigede aksjene i selskapet. Eierne av B-aksjene kan forhindre 
vedtektsendringen ved å avgi kapitalstemmer.  
 
Etter ordlyden i § 5-18 (1) annet punktum, ”representert”, skulle det være tilstrekkelig å 
være til stede på generalforsamlingen for at en aksjonærs stemmer skal telle som 
kapitalstemmer.  En slik regel ville imidlertid ha medført at blanke eller ikke avgitte eller 
kapitalstemmer ville telle som nei-stemmer. Det har neppe vært meningen med lovens 
ordvalg. For å anses ”representert” i lovens forstand er det derfor stort sett antatt at det må 
avgis særskilt kapitalstemme.68 Dette harmonerer med regelen om kapitalstemmer der det 
                                                
67 Den nærmere betydningen av disse reglene for tilblivelse, endring og opphør av vedtektsfestede 
stemmerettsreguleringer behandles under punkt 5. 
68 Jf. Aarbakke s. 336 og 389, Andenæs s. 310-311. Motsatt Bråthen s. 106. 
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avholdes generalforsamling uten møte, jf. asl § 5-7. Det heter i lovens forarbeider69 at det i 
forbindelse med slike generalforsamlinger bare er den del av kapitalen som avgir stemme 
som anses som representert. For å telle med må altså eierne av de stemmerettsløse aksjene 
avgi kapitalstemme for eller mot forslaget til vedtektsendring.70 
 
Kapitalstemmereglene får betydning både for kvalitative og kvantitative 
stemmerettsbegrensinger. For de kvalitative ser en som nevnt bort fra aksjeklasser ved 
beregning av kapitalstemmene. Ved kvantitative stemmerettsbegrensninger ses det bort fra 
stemmetak og stemmegulv ved beregning av kapitalstemmene.71  
 
4.2.3.1 Er kapitalstemmereglene ufravikelige også i forhold til vedtektsfestede 
inhabilitetsregler? 
Selv om reglene om kapitalstemmer setter ufravikelige skranker for adgangen til å 
vedtektsfeste tradisjonelle stemmerettsbegrensninger, er det noe mer usikkert om de gjelder 
tilsvarende i forhold til vedtektsfestede inhabilitetsregler. Som nevnt i punkt 4.2.2 er det 
adgang til å vedtektsfeste strengere inhabilitetsregler enn de som følger av loven. En slik 
regel kan prinsipielt betraktes som en stemmerettsbegrensning knyttet til person, siden den 
etter omstendighetene kan begrense visse aksjonærers stemmerett i større utstrekning enn 
det som følger av lovens regler. Spørsmålet er om det er adgang til å vedtektsfeste 
inhabilitetsregler som skal gjelde uten hensyn til kapitalstemmereglene i asl § 5-3 (2) / asal 
§ 5-4 (2).72 Et eksempel som illustrerer problemstillingen, er uenigheten som var i forkant 
av generalforsamlingen i Storebrand ASA i 1997: 
 
Saken gikk i korthet ut på at Aker RGI ASA hadde kjøpt en betydelig andel av 
preferanseaksjene i Storebrand ASA. Preferanseaksjene var i følge Storebrands vedtekter 
aksjer som kunne innløses til en fastsatt pris på Storebrands ordinære generalforsamling i 
                                                
69 NOU 1996:3 s. 130. 
70 Andenæs s. 311. 
71 Aarbakke m.fl (2004) s. 336. 
72 For den lovbestemte inhabilitetsregelen får kapitalstemmereglene ikke betydning, ettersom 
inhabilitetsspørsmålet her avgjøres med alminnelig stemmeflertall.  
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1998 eller 1999. Dersom de ikke ble innløst senest i 1999, ville de bli omgjort til ordinære 
aksjer. Storebrands vedtekter bestemte at eiere av preferanseaksjer ikke kunne delta i 
beslutningen om innløsning av disse aksjene, heller ikke ved å stemme for ordinære aksjer. 
Aker RGI ønsket å forhindre innløsning, og reiste spørsmål om gyldigheten av denne 
vedtektsbestemmelsen. Stemmerettsdelen av bestemmelsen hadde følgende ordlyd: 
 
§ 1-3 Aksjekapitalen 
[…] 
Innløsning kan vedtas på ordinær generalforsamling i 1998 eller 1999. […] Ved behandlingen av 
spørsmålet om innløsning av preferanseaksjene skal aksjeeiere som eier preferanseaksjer ikke ha 
stemmerett, verken for sine preferanseaksjer eller for sine ordinære aksjer.73 
 
Det var enighet mellom partene om at bestemmelsen avskar eiere av preferanseaksjer den 
ordinære stemmeretten ved behandlingen av spørsmålet om innløsning av 
preferanseaksjene. Uenigheten dreide seg om to spørsmål: For det første spørsmålet om 
vedtektsbestemmelsen måtte tolkes slik at preferansekapitalen heller ikke skulle regnes 
med i forhold til regelen om kapitalstemmer i dagjeldende asl § 9-14 (1) (svarende til 
asl/asal 1997 § 5-18). Dernest, dersom bestemmelsen måtte tolkes slik, var spørsmålet om 
dette var i strid med aksjelovens regler om kapitalstemmer (dagjeldende § 9-3 (2), 
någjeldende asl § 5-3 (2) / asal § 5-4 (2)). 
 
I vår sammenheng er det spesielt spørsmålet om forholdet til kapitalstemmereglene som har 
interesse. Jeg går derfor ikke nærmere inn på vedtektstolkningen. Aker RGI aksepterte før 
generalforsamlingen at bestemmelsen måtte anses som en inhabilitetsbestemmelse som 
avskar retten til å avgi kapitalstemmene.74 
 
Spørsmålet er om en slik avskjæring av kapitalstemmene er i strid med ufravikelig lov. 
Etter asl § 5-3 (2) / asal § 5-4 (2) skal det i forhold til kapitalstemmereglene ses bort fra 
”stemmerettsbegrensning ... knyttet til aksje eller person”. Den nærmere problemstillingen 
                                                
73 Hentet fra vedtekter for Storebrand ASA av 01.10.96. 
74 Samtale med advokat Erik Thyness 08.04.2009. 
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blir om en skjerpet inhabilitetsbestemmelse kan anses som en stemmerettsbegrensning i 
forhold til denne regelen. Lovens ordlyd gir ikke grunnlag for noen sikker slutning, men 
det kan sies at begrepet ”stemmerettsbegrensning” også favner inhabilitetsbestemmelser 
som avskjærer stemmeretten. 
 
Aksjelovenes forarbeider behandler ikke spørsmålet. Det har heller ikke vært behandlet i 
norsk rettspraksis. I juridisk teori har oppfatningen vært noe delt. Andenæs (1998) antar at 
kapitalstemmereglene også må gjelde i forhold til inhabilitetsbestemmelser.75 Aarbakke 
m.fl. (2004) uttaler derimot at ”vedtektsfestede inhabilitetsregler antas å falle utenfor 
reglene om stemmerettsbegrensninger knyttet til aksje eller person i første, jf. annet ledd”.76 
(Dvs. kapitalstemmereglene).  I Andenæs (2006) uttales det noe reservert at ”et mulig 
synspunkt er at begrensningen av vedtektsfriheten i annet ledd er en streng ufravikelig regel 
som ikke bør gis en videre rekkevidde enn det er sikkert grunnlag for”.77  
 
Spørsmålet var gjenstand for omfattende diskusjon i forkant av Storebrand-
generalforsamlingen i 1997. På den ene siden ble det hevdet at kapitalstemmereglene 
generelt er ufravikelige.78 På den andre siden ble det fremholdt at det må skilles mellom 
stemmerettsbegrensninger og inhabilitetsbestemmelser, og at den aktuelle bestemmelsen 
var en kombinert inhabilitetsbestemmelse og kompetansebestemmelse.79 Det ble fremholdt 
at en inhabilitetsbestemmelse ivaretar andre hensyn enn en stemmerettsbegrensning. Mens 
inhabilitet kun vil være aktuelt i visse situasjoner, avskjærer en stemmerettsbegrensning 
stemmeretten generelt.  
 
                                                
75 Andenæs (1998) s. 229. 
76 Aarbakke m.fl. (2004) s. 339. 
77 Andenæs (2006) s. 306. Altså motsatt av 1998-uttalelsen.  
78 Jf. bl.a. betenkning avgitt av professor Mads H. Andenæs 22.04.97. 
79 Jf. bl.a. betenkning avgitt av advokatene Helge M. Svarva og Erik Thyness 05.05.97 og betenkning avgitt 
av professor Geir Woxholth 15.04.97. 
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Spørsmålet ble ikke gjenstand for domstolsprøving. Aker RGI aksepterte at bestemmelsen 
måtte anses som en inhabilitetsbestemmelse som avskar rett til kapitalstemmer, og at dette 
ikke var i strid med ufravikelig lovgivning.80 
 
Etter mitt syn taler mye for at kapitalstemmereglene må kunne fravikes i forhold til 
vedtektsfestede inhabilitetsbestemmelser. Kapitalstemmereglene har primært til funksjon å 
beskytte eiere av stemmerettløse aksjer mot majoritetsmisbruk. Dersom 
generalforsamlingen skal treffe spesielt viktige beslutninger, som f.eks. vedtektsendringer, 
kapitalforhøyelser eller -nedsettelser, er tanken at også eierne av de stemmerettsløse 
aksjene bør ha et ord med i laget. For en vedtektsfestet inhabilitetsregel er utgangspunktet 
det motsatte. Der inhabilitetsgrunnen inntrer, tilsier selskapsinteressen at den inhabile ikke 
bør ha innflytelse over beslutningen. Dersom den inhabile i en slik situasjon likevel skulle 
kunne påberope seg regelen om kapitalstemmer, ville inhabilitetsbestemmelsens funksjon 
bli kraftig redusert. Regelen må derfor være, i tråd med Aarbakke m.fl., at kapitalstemmer 
kan avskjæres i forhold til vedtektsfestede inhabilitetsregler. Kapitalstemmereglene er altså 
fravikelige i denne sammenhengen. 
  
Kapitalstemmereglene kan likevel ikke omgås ved at vedtektene formelt karakteriserer en 
bestemmelse som en inhabilitetsbestemmelse, hvis det reelt er en generell 
stemmerettsbegrensning.81 Dersom det er klart at vedtektsbestemmelsen etter sitt innhold 
kan anses som en inhabilitetsbestemmelse, må imidlertid utgangspunktet være at 
kapitalstemmereglene kan fravikes.  
 
4.2.4 Er det adgang til å innføre midlertidige stemmerettsbegrensninger? 
Etter asl 1976 § 9-3 (3) kunne vedtektene bestemme at en aksje som overdras til ny eier, 
ikke skal gis stemmerett før det er gått en viss tid, men ikke mer enn fire uker etter at 
ervervet er anmeldt til selskapet. Dette var en ny bestemmelse i forhold til 1957-loven. 
                                                
80 Samtale med advokat Erik Thyness 08.04.2009. 
81 Andenæs (2006) s. 306. 
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Bestemmelsens reelle betydning var at vedtektene ikke kunne forlenge en midlertidig 
stemmerettsbegrensning ut over fire uker.82 
 
I 1997-lovene er denne bestemmelsen ikke videreført. Aarbakke m.fl. 83 antar, uten 
nærmere begrunnelse, at konsekvensen av det må være at det ikke lenger er anledning til å 
ha en bestemmelse som utskyter tidspunktet for den nye eiers utøvelse av (bl.a.) 
stemmerett. Andenæs er av motsatt oppfatning og legger til grunn at vedtektsfriheten er den 
samme som etter 1957-loven, dvs. at det er fri adgang til å fastsette midlertidige 
stemmerettsbegrensninger.84 
 
Antagelig må rett løsning på dette spørsmålet være at det etter asl/asal 1997 i 
utgangspunktet er fri adgang til å fastsette midlertidige stemmerettsbegrensninger. Så lenge 
det er adgang til å fastsette permanente stemmerettsbegrensninger, må det i mangel av 
andre holdepunkter også være adgang til å fastsette midlertidige stemmerettsbegrensninger. 
Det er ikke lett å se noen avgjørende grunn til at begrensningen fra 1976-loven skal tolkes 
inn i 1997-lovene.  
 
Det kan stilles spørsmål ved hvor praktiske slike midlertidige stemmerettsbegrensninger er. 
De kan tenkes brukt som et middel for å sørge for en viss langsiktighet på eiersiden. I 
praksis forekommer imidlertid slike bestemmelser sjelden.85 
 
4.3 Aksjonæravtale som alternativ reguleringsform 
4.3.1 Innledning 
Som vist under punkt 4.2 er det innen visse rammer adgang til å fravike aksjelovenes 
alminnelige stemmerettsregel gjennom regulering i selskapets vedtekter. Temaet her er 
                                                
82 Andenæs (2006) s. 303 med videre henvisninger. 
83 Aarbakke m.fl (2004). s. 227-228. 
84 Andenæs (2006) s. 303. 
85 Samtale med advokat Sverre Sandvik 17.03.2009. 
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alternativet; regulering av stemmerettsutøvelsen gjennom aksjonæravtale86. Dette kan som 
nevnt under punkt 1.1 og 4.1 i mange tilfeller være et alternativ til vedtektsregulering av 
stemmeretten, og kan reelt etablere avvik fra aksjelovenes utgangspunkt om ”én aksje, én 
stemme”.  
 
At det reelt kan etablere avvik fra aksjelovenes utgangspunkt, krever en presisering: En 
aksjonæravtale er bare bindende for avtalens parter og har som utgangspunkt ikke 
selskapsrettslig virkning.87 Det er derfor bare hvordan aksjonærene skal utøve 
stemmeretten som kan reguleres i avtale.88 Det selskapsrettslige innholdet i ”én aksje, én 
stemme”-prinsippet kan bare modifiseres gjennom vedtektsreguleringer. Men den 
underliggende realiteten i prinsippet – at hver aksjonær står fri i sin stemmegivning ut fra 
aksjeinnehav – kan også fravikes gjennom en stemmerettsavtale. Det gjør det 
hensiktsmessig å se disse reguleringsformene i sammenheng.   
 
Utgangspunktet er at aksjonærene fritt kan binde stemmeretten gjennom en aksjonæravtale. 
Det følger av den alminnelige avtalefrihet. Det er således i utgangspunktet fri adgang til å 
fravike ”én aksje, én stemme”-prinsippet gjennom avtalebestemmelser som binder 
enkeltaksjonærers stemmegivning. Slike avtaler kan forekomme i flere former, jf. nærmere 
punkt 4.3.2. Avtalefriheten gjelder imidlertid ikke uten skranker, jf. punkt 4.3.3. 
4.3.2 Ulike typer stemmerettsavtaler 
Som nevnt under punkt 1.2 siktes det med begrepet stemmerettsavtale til bestemmelser i en 
aksjonæravtale som binder en eller flere aksjonærers stemmegivning på 
generalforsamlingen.89 Lowzow og Reed uttaler at ”stemmerettsavtaler er kjernen i 
                                                
86 Begrepet ”aksjonæravtale” er ikke benyttet i aksjelovene, men kan løselig defineres som en avtale mellom 
aksjonær eller aksjonær og tredjemann som inneholder bestemmelser om selskapet som partene plikter å følge 
(Andenæs (2006) s. 57). Sentrale forhold er ofte selskapets utbyttepolitikk, fordeling av styreplasser, 
aksjonærenes mulighet til å omsette aksjer og tvisteløsningsmekanismer (voldgiftsbestemmelser). Avtalene 
kan regulere både forvaltningsrettigheter, disposisjonsrettigheter og økonomiske rettigheter i selskapet. 
87 Nærmere om dette under punkt 6.3. 
88 Alternativt hvem som skal utøve stemmeretten, jf. over om stemmeoverførsel. 
89 Lowzow & Reed (1993) s. 122.   
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aksjonæravtaler”, ettersom aksjonærenes rettigheter og beføyelser i stor utstrekning kan 
reguleres gjennom bestemmelser om stemmeretten.90 
 
En stemmerettsavtale kan forekomme i flere former. I dansk teori sondres det mellom 
avtaler om stemmeoverførsel og avtaler om stemmebinding. Werlauff og Nørgaard 
definerer en avtale om stemmeoverførsel som en avtale der ”den til aktien … knyttede 
stemmeret mer end blot midlertidig overlades til andre end den, der har ejendomsretten til 
aktien”.91 En stemmebindingsavtale defineres som ”en aftale, hvorved en aktionær 
forplikter sig til at udøve den ham tilkommende stemmeret på en bestemt måde i visse eller 
alle anliggender”.92 Forskjellen ligger altså i om stemmeretten er overdratt til en annen enn 
aksjonæren (stemmeoverførselsavtale) eller om aksjonæren selv utøver stemmeretten etter 
nærmere bindinger (stemmebindingsavtale).  
 
I norsk teori opereres det ikke med noe tilsvarende begrepsskille. Bakgrunnen for det 
fremstår ikke helt klar. Det er ikke noe i veien for å overføre stemmeretten i form av en 
fullmakt. Det skjer antagelig også i praksis kortere perioder, f.eks. i forbindelse med et 
forestående eierskifte, jf. asl/asal § 4-2 (2).93 Fullmakten kan imidlertid ikke gjøres 
ugjenkallelig overfor selskapet, jf. asl/asal § 5-2 (2) i.f.94 Aksjonærene kan likevel seg i 
mellom avtale at aksjonærenes kompetanse til å tilbakekalle fullmakten skal være 
begrenset, jf. Ot.prp. nr. 19 (1974-75) s. 127. Det er således ikke noe i veien for å inngå 
avtaler om stemmeoverførsel. I praksis ser det likevel ut til at slik stemmeoverførsel er 
forbeholdt spesialtilfeller.95 Terminologisk peker derfor begrepet stemmerettsavtale slik det 
brukes i norsk teori på stemmebindingsavtalene. I tråd med etablert terminologi benytter 
jeg primært det begrepet her. Det er likevel ikke tvil om at den danske terminologien i visse 
tilfeller kan tilføre en nødvendig presisjon.  
                                                
90 Lowzow & Reed (1993) s. 122.   
91 Werlauff og Nørgaard (1995) s. 55-56. 
92 Werlauff og Nørgaard (1995) s. 55-56. 
93 Epost-korrespondanse med advokat Bjørn Gabriel Reed 15.04.2009. 
94 Se Aarbakke m.fl. (2004) s. 220. 
95 Epost-korrespondanse med advokat Bjørn Gabriel Reed 15.04.2009. Et eksempel på et slikt spesialtilfelle 
kan være at en panthaver forbeholder seg retten til å utøve stemmerett for aksjene hvis lånet som pantet er 
stilt til sikkerhet for, misligholdes.  
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I realiteten ligger det en stemmeforpliktelse i de fleste aksjonæravtaler. Den enkleste 
formen for stemmeforpliktelse er avtalen som sier at aksjonær A forplikter seg til å stemme 
i samsvar med aksjonær Bs instrukser i alle saker. En slik totalbinding av stemmeretten kan 
være et praktisk alternativ til etablering av aksjeklasser ved generasjonsskifte.96 I 
forbindelse med aksjeoverføring kan det avtales at junior inntil videre skal utøve 
stemmeretten på generalforsamling i tråd med seniors instruks.  Stemmerettsavtaler er 
imidlertid oftest mer utførlige enn ”totalbindingsavtalene”. De kan eksempel inneholde en 
konkret oppregning av hvilke beslutninger aksjonærene forplikter seg til å stemme for, 
eventuelt mot. Avtalen behøver imidlertid ikke direkte regulere stemmeretten for at det skal 
oppstå en stemmerettsforpliktelse. Den kan f.eks. bestemme at ”Utbytte skal kun utbetales 
hvis selskapet har en likviditetsreserve på minimum kr xx”.97 Også i et slikt tilfelle vil det 
oppstå en stemmerettsforpliktelse, nemlig forpliktelsen til å stemme mot utdeling av utbytte 
dersom likviditetsreserven er lavere enn aksjonæravtalens grense.  
 
Som reguleringsmetode for stemmeretten kan avtalemekanismen oppfylle flere av de 
samme behov som en vedtektsregulering av stemmeretten. En totalbinding av stemmeretten 
gir f.eks. samme konsentrasjonsvirkning som innføring av stemmerettsløse aksjer. En slik 
avtale kan i prinsippet også innebære en sterkere konsentrasjonseffekt, ettersom reglene om 
kapitalstemmer ikke setter noen skranker for avtalefriheten, slik de gjør for 
vedtektsfriheten.98  
 
4.3.3 Skranker for avtalefriheten  
Det er en alminnelig oppfatning at avtalefriheten går lenger enn vedtektsfriheten. Et vanlig 
eksempel på det er at aksjonæravtalen kan inneholde bestemmelser om at bestemte 
personer skal være styremedlemmer på ubestemt tid.99 En tilsvarende bestemmelse kan 
                                                
96 Jf. punkt 3.3. 
97 Hentet fra eksempelavtale på www.bedin.no 
98 Jf punkt 4.2.3 over. 
99 Jf. bl.a. Andenæs (2009) s. 8. 
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ikke inntas i vedtektene, jf. asl/asal § 6-6 (1).100 Gjennom en aksjonæravtale kan derimot 
aksjonærene forplikte seg til å velge og å gjenvelge hverandre uten å komme i konflikt med 
loven. Et annet eksempel er forholdet til kapitalstemmereglene. De setter skranker for 
vedtektsfriheten, men ikke avtalefriheten, jf. ovenfor.  
 
Avtalefriheten gjelder imidlertid ikke uten skranker. Lempingsregelen i avtl § 36 kan 
komme til anvendelse dersom avtalen har et urimelig innhold. Terskelen for å sette en 
stemmerettsavtale til side etter avtl § 36 er imidlertid høy, jf. bl.a. Borgarting lagmannsretts 
dom LB-1996-1422: ”[D]er avtalen er inngått mellom to aksjonærgrupper og hvor partene 
har opptrådt som næringsdrivende, [skal det] i utgangspunktet … nokså mye til for å sette 
avtalen til side”. 
 
Mer praktisk kan det være at en stemmerettsavtale settes til side hvis den leder til at 
generalforsamlingen fatter en beslutning i strid med aksjelovenes preseptoriske 
bestemmelser,101 jf. prinsippet i NL 5-1-2.102 For eksempel vil en avtale om å stemme for 
utdeling av utbytte utover de lovbestemte skranker i § 8-1, være ugyldig.  
 
Også stemmerettsavtaler som har til formål å omgå vedtektene kan bli satt til side, jf. Rt 
1995.46 (Nimbus): Saken dreide seg om gyldigheten av en stemmerettsavtale som ble 
inngått for å omgå de vedtektsfestede stemmerettsbegrensningene i Kverneland AS.103 
Avtalen innebar at en av aksjonærene, Brudevold, forpliktet seg til å avgi stemme i samsvar 
med en annen aksjonærs, Nimbus AS, instruks. Nimbus forpliktet seg til senere å kjøpe 
Brudevolds aksjer på nærmere avtalte vilkår, noe som også ble gjennomført. Da Nimbus 
fikk nytt styre, og dette ble kjent med stemmegivningsavtalen, ble det gjort gjeldende at 
avtalen var ugyldig etter NL 5-1-2 og dagjeldende asl § 8-15 (nå § 6-33). Spørsmålet for 
Høyesterett var for det første om stemmerettsavtalen måtte anses ugyldig, dernest om 
ytelsene kunne kreves restituert.  
                                                
100 Med mindre det er tale om skipsaksjeselskap eller dermed likestilt selskap, jf. § 20-1. 
101 Jf. punkt 4.2. 
102 Andenæs (2006) s. 60. 
103 Etter vedtektene kunne ingen aksjonær stemme for mer enn 1/10 av de stemmeberettigede aksjene i 
selskapet. 
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Både flertallet og mindretallet kom til at avtalen måtte anses ugyldig. Flertallet forankret 
avgjørelsen i NL-5-1-2, og uttalte at avtalen ”vanskelig kan ses som annet enn en rettstridig 
omgåelse av stemmerettsbegrensningene i Kvernelands vedtekter” (s. 51). Mindretallet på 
to dommere kom til samme resultat, basert på at arrangementet ”forfulgte et rettsstridig 
formål” (s. 53), uten å bygge direkte på NL-5-1-2.104  
 
Dommen viser at en stemmerettsavtale som har som sitt eneste formål å omgå en 
vedtektsfestet stemmerettsbegrensning, kan bli satt side av domstolene. Selskapets 
vedtekter kan dermed sette skranker for aksjonærenes avtalefrihet. Det generelle 
utgangspunktet i helt ”rene” selskap uten noen former for vedtektsfestede 
stemmerettsbegrensninger, er imidlertid at stemmerettsutøvelsen kan bindes både generelt 
og spesielt, direkte og indirekte, og således regulere maktforholdene mellom selskapets 
eiere. 
 
4.4 Kort om forholdet mellom stemmerettsreguleringer og flertallsreguleringer  
Maktforholdene på et aksjeselskaps generalforsamling kan reguleres både gjennom 
vedtektsbestemmelser som begrenser stemmeretten knyttet til den enkelte aksje, 
vedtektsbestemmelser som begrenser den enkelte aksjonærs stemmerett og avtaler som 
legger bindinger på enkeltaksjonærers utøvelse av stemmeretten.  
 
En alternativ måte å endre maktforholdene på generalforsamlingen er å endre 
flertallskravene til de ulike beslutningene som fattes av generalforsamlingen. 
Utgangspunktet etter aksjelovene er at beslutningene fattes med simpelt flertall, jf. asl/asal 
                                                
104 Når det gjelder restitusjonsspørsmålet (som var avgjørende for dommens resultat, men mindre viktig i vår 
sammenheng), kom både flertallet og mindretallet til at Nimbus ikke kunne kreve tilbakebetaling. Etter 
flertallets oppfatning måtte det skilles mellom stemmegivningsdelen og investeringsdelen av avtalen. 
Investeringsdelen av avtalen var gyldig. Mindretallet mente avtalen i sin helhet var ugyldig på grunn av dens 
rettsstridige innhold, men fant likevel at tilbakebetalingskravet ikke kunne føre frem. Ingen av dommerne fant 
at ugyldighetsinnsigelsen på grunnlag av aksjeloven § 8-15 kunne tas til følge. 
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§ 5-17 (1). Vedtektsendringer fattes med to tredels flertall, jf. asl § 5-18 (1). Begge disse 
flertallskravene kan imidlertid skjerpes i selskapets vedtekter, jf. §§ 5-17 (3)105 og 5-18 (3). 
 
Ved å skjerpe flertallskravene til generalforsamlingens beslutninger kan det oppnås en 
maktspredningseffekt på linje med det som kan oppnås gjennom f.eks. stemmetak. Dersom 
det vedtektsfestes et krav om to tredels flertall, vil en aksjonær med 51 prosent av aksjene i 
et selskap miste sin bestemmende innflytelse over generalforsamlingens beslutninger.  
 
En flertallsregulering gir imidlertid ikke nødvendigvis samme vern mot at en aksjonær 
oppnår dominerende innflytelse i selskapet som det vernet et stemmetak gir. Et skjerpet 
flertallskrav medfører bare at en aksjonær som ønsker kontroll i selskapet må kjøpe seg opp 
til en høyere eierandel for å oppnå kontroll i selskapet. Forutsetningen er at selskapet gir 
samtykke til aksjeervervet, jf. asl § 4-15 (2). Likevel, dersom flertallskravet settes til 100 
prosent, altså enstemmighet, gir maktspredningen som følger av en flertallsskjerpelse og av 
et stemmetak i stor grad samme vern mot én aksjonærs dominerende innflytelse.106 
 
Maktkonsentrasjon kan derimot i utgangspunktet ikke oppnås gjennom 
flertallsreguleringer. Flertallsreguleringer er derfor ikke noe alternativ til kvalitative 
stemmerettsbegrensninger. En flertallsregulering kan likevel gi en negativ 
maktkonsentrasjon. Dersom man øker det alminnelige flertallskravet til et krav om to 
tredels flertall, leder det til at en aksjonær med f.eks. 35 prosent av de stemmeberettigede 
aksjene får vetorett også mot generalforsamlingens alminnelige vedtak.  
                                                
105 Etter § 5-17 (3) kan flertallskravet muligens også settes lavere jf. ordlyden ”avviker”. Jf. også Bråthen i 
Norsk Lovkommentar (online) note 814. 
106 Jf. nærmere nedenfor under punkt 5.3.3 om begrensningene som ligger i et stemmetak.  
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5 Tilblivelse, endring og opphør av stemmerettsreguleringer 
5.1 Innledning 
Dersom det skal etableres en stemmerettsregulering, gjelder det ulike regler mellom de 
ulike reguleringsformene, både når det gjelder tilblivelse, endring og opphør. Ved valg av 
reguleringsform er disse forskjellene relevante å ta i betraktning. Det er temaet for avsnittet 
her: Hvilke regler gjelder for tilblivelse, endring og opphør av henholdsvis avtalefestede og 
vedtektsfestede stemmerettsreguleringer?  
 
Utgangspunktet er enkelt: Avtalefestede stemmerettsreguleringer følger alminnelige 
avtalerettslige regler, mens vedtektsfestede stemmerettsreguleringer følger aksjelovenes 
regler. Hvordan disse reglene kommer til anvendelse på ulike former for 
stemmerettsreguleringer, er imidlertid ikke like klart i alle sammenhenger. Et tema som 
spesielt er omdiskutert, er hvilke flertallskrav som gjelder for de ulike variantene av 
vedtektsfestede stemmerettsreguleringer. Under punkt 5.2 behandler jeg reglene for 
avtalefestede stemmerettsreguleringer. Under punkt 5.3 behandler jeg reglene for 
vedektsfestede stemmerettsreguleringer.  
 
5.2 Avtaleregulering av stemmeretten 
5.2.1 Tilblivelse 
Det er ingen formkrav for inngåelse av en stemmerettsavtale, i motsetning til hva det er for 
en vedtektsfestet stemmerettsregulering.107 I praksis blir likevel de fleste aksjonæravtaler 
inngått skriftlig. At en påstått aksjonæravtale ikke foreligger i skriftlig form, kan være et 
argument mot at det foreligger en avtalebinding, jf. Rt 1956.469 (andelsmeieri). Men i 
prinsippet kan aksjonæravtaler også inngås muntlig eller til og med stilltiende, jf. Rt 
                                                
107 Lowzow & Reed (1993) s. 27, Bråthen (1996) s. 498. 
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1952.658 og Rt 1961.699.108 I dansk rettspraksis er det et eksempel på at opplesning av et 
forlik på generalforsamling har blitt ansett som en aksjonæravtale, jf U 1955.932 Ø. 
Generelt må imidlertid beviskravet for at det er inngått en muntlig stemmerettsavtale antas 
å være strengt.109 
 
Det har blitt uttalt at formfriheten bidrar til å gjøre avtaleformen til en mer fleksibel 
reguleringsmetode enn vedtektsformen.110 Det er neppe noen særlig praktisk betraktning, 
ettersom aksjonæravtaler for de fleste praktiske formål inngås skriftlig. Et forhold som 
derimot har større betydning, er at avtaleregulering ikke nødvendiggjør avholdelse av 
generalforsamling. En avtalefestet stemmerettsregulering kan videre omfatte bare noen av 
selskapets aksjonærer, i motsetning til en vedtektsfestet. Det gjør avtaleformen mer 
fleksibel.  
 
For at en stemmerettsavtale skal anses inngått, må det etter alminnelige avtalerettslige 
regler foreligge enighet mellom partene som avtalen skal få virkning for. En aksjonær kan 
altså ikke bindes til en stemmerettsavtale ved en flertallsbeslutning – i motsetning til 
enkelte av de vedtektsfestede stemmerettsreguleringene, jf. nærmere under punkt 5.3. 
 
En flertallsmekanisme kan imidlertid godt tenkes som del av en aksjonæravtale, slik at partene i 
aksjonæravtalen forplikter seg til å avgi stemme i samsvar med det flertallet av partene i 
aksjonæravtalen blir enige om før generalforsamling. Forutsetningen for at en aksjonær skal bli 
bundet av en beslutning truffet under en slik mekanisme, er likevel at aksjonæren har tiltrådt avtalen 
som etablerer flertallsmekanismen. Det er derfor riktig å si at en aksjonær ikke kan bindes til en 
stemmerettsavtale gjennom en flertallsbeslutning i seg selv. 
 
                                                
108 Kansmark/Roos (1994) er av en litt annen oppfatning: ”I regel får man anta att parterna avsett att 
bundenhet för dem inte skall uppkomma förran avtalet vederbørligen undertecknats”. 
109 Sml. parallell til salg av fast eiendom, Rt 1955.719. 
110 Bråthen s. 498. 
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5.2.2 Endring og opphør av en stemmerettsavtale 
Endring av en stemmerettsavtale krever enighet med mindre avtalen selv gir holdepunkter 
for noe annet. Tilsvarende gjelder for avvikling av en stemmerettsavtale. En aksjonær som 
har forpliktet seg til å avgi stemme i en bestemt retning kan ikke ensidig fri seg fra denne 
forpliktelsen uten nærmere holdepunkter i avtalen. En stemmerettsavtale kan imidlertid bli 
satt til side etter alminnelige avtalerettslige regler, jf. ovenfor i punkt 4.3.  
5.2.3 Forholdet til foretaksregistreringsregler 
Etter at en stemmerettsavtale er inngått, skal den til forskjell fra vedtektene ikke innsendes 
til Foretaksregisteret. For aksjonæravtaler generelt skal registerføreren tvert i mot påse 
vedtektene ikke inneholder noen henvisning til avtalen.111  
                                                
111 Lovavdelingens uttalelse 2925/85 E. Inntatt i Matheson/Woxholth (1990) s. 193. 
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5.3 Vedtektsregulering av stemmeretten 
Temaet i det følgende er reglene som gjelder for etablering, endring og opphør av 
vedtektsfestede stemmerettsreguleringer. Dette skjer etter andre regler enn de som gjelder 
for de avtalefestede stemmerettsreguleringene. For de vedtektsfestede reguleringene må det 
skilles mellom situasjonen der reguleringen etableres ved selskapets stiftelse (punkt 5.3.1) 
og situasjonen der den etableres senere (punkt 5.3.2). 
5.3.1 Vedtektsregulering ved selskapets stiftelse 
Ved selskapets stiftelse skal vedtektene inntas i stiftelsesdokumentet, jf. asl/asal § 2-1. Det 
gjelder altså et skriftlighetskrav, i motsetning til det som – i alle fall prinsipielt – er 
utgangspunktet for aksjonæravtaler. Selskapet anses stiftet når alle stifterne har undertegnet 
stiftelsesdokumentet, jf § 2-9. En vedtektsbestemt stemmerettsregulering ved selskapets 
stiftelse krever altså enighet mellom selskapsstifterne, den kan ikke etableres gjennom en 
flertallsbeslutning. I dette ligger det et likhetstrekk med stemmerettsavtalers tilblivelse; det 
kreves enighet mellom de aksjonærene stemmerettsreguleringen skal få virkning for.  
 
Dersom det skal innføres aksjeklasser i selskapet, må det angis i vedtektene hva som skiller 
aksjeklassene, samt aksjenes pålydende innen hver klasse, jf. asl/asal § 4-1 (1) tredje 
punktum. For stemmerettsbegrensninger knyttet til person inneholder loven ingen 
tilsvarende regel. Det må likevel kreves at det fremgår av vedtektene hva 
stemmerettsreguleringen går ut på.  
 
I motsetning til avtalefestede stemmerettsreguleringer skal vedtektsfestede 
stemmerettsreguleringer meldes til Foretaksregisteret, jf. foretaksregisterloven112 § 4-1 jf. 
§§ 3-1 og 3-1a. Det gjelder både de som blir til ved selskapets stiftelse og de som etableres 
senere. Dette er en av de sentrale forskjellene mellom avtalefestede og vedtektsfestede 
stemmerettsreguleringer; mens stemmerettsavtaler er en sak mellom avtalens parter, skal 
                                                
112 Lov 21. juni 1985 nr. 78 om registrering av foretak. 
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vedtektene gjøres offentlig tilgjengelig i Foretaksregisteret. Dersom det er viktig at 
stemmerettsreguleringen holdes konfidensielt, bør derfor reguleringen skje i avtale. 
Motstykket til dette er at en stemmerettsavtale i utgangspunktet bare har virkning mellom 
avtalens parter, ikke overfor selskapet, aksjetegnere eller aksjeerverere, jf. nærmere punkt 
0. 
 
5.3.2 Vedtektsregulering etter selskapets stiftelse 
Senere vedtektsbestemte stemmerettsreguleringer må vedtas på selskapets ordinære 
generalforsamling eller i en ekstraordinær generalforsamling, jf. asl/asal §§ 5-18 og 5-6. 
Dette gjør vedtektsformen mindre fleksibel enn avtaleformen. Hvilket flertall som kreves 
avhenger av om det er tale om en stemmerettsbegrensning knyttet til person eller til aksjer.  
 
5.3.2.1 Stemmerettsbegrensninger knyttet til person  
Flertallskravet for innføring av stemmerettsbegrensninger knyttet til person avhenger av 
om det er tale om kvantitative stemmerettsbegrensninger eller stemmerettsbegrensninger 
knyttet til en persons egenskaper.  
 
Loven inneholder ingen bestemmelse som eksplisitt fastsetter hvilket flertall som kreves for 
vedtektsfesting av kvantitative stemmerettsbegrensninger. Utgangspunktet er derfor at de 
kan innføres med vanlig vedtektsflertall, jf. § 5-18 (1). Stemmegulv og stemmetak kan altså 
innføres med to tredels flertall. Ved valg av reguleringsform kan dette ha betydning. 
Dersom enkelte aksjonærer er motvillige til å innføre en eller annen form for 
stemmerettsregulering, kan ikke majoriteten pålegge dem å bli part i en aksjonæravtale som 
regulerer stemmeretten. Derimot kan en kvantitativ stemmerettsbegrensning innføres til 
tross for enkelte aksjonærers protest, forutsatt at to tredels stemme- og kapitalflertall. 
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For vedtektsfesting av stemmerettsbegrensninger som beror på at aksjonæren må ha visse 
egenskaper113, er det antagelig flertallskravet § 5-19 (2) i.f. som gjelder. Regelen gjelder 
direkte innføring krav til personlige egenskaper for å kunne eie aksjer, jf. § 4-18 (1), men 
må antagelig gjelde tilsvarende for innføring av krav til personlige egenskaper for utøvelse 
av stemmeretten. For innføring av slike stemmerettsbegrensninger kreves det derfor 
tilslutning fra eiere av aksjer som utgjør mer enn ni tideler av den aksjekapital som er 
representert på generalforsamlingen. I tillegg kreves flertall som for alminnelig 
vedtektsendring etter regelen i § 5-18 (1).  
 
5.3.2.2 Stemmerettsbegrensninger knyttet til aksjer 
Etter § 5-20 (1) nr. 4 kreves det tilslutning fra samtlige aksjeeiere dersom ”rettsforholdet 
mellom tidligere likestilte aksjer endres”. Innføring av aksjeklasser der en klasse fratas 
stemmeretten krever altså i utgangspunktet enstemmighet. Regelen kan gi viktige praktiske 
konsekvenser. F.eks. kan et selskaps gründerne ikke omgjøre øvrige investorers aksjer til 
stemmerettsløse B-aksjer dersom de ønsker å vinne tilbake kontrollen i selskapet etter en 
eller flere kapitalforhøyelser. Det krever i tilfelle tilslutning fra samtlige aksjonærer. 
Aksjonærene som mister sin stemmerett vil normalt ikke gi tilslutning til dette uten en eller 
annen form for kompensasjon.114  
 
Enstemmighetskravet gjelder imidlertid bare så lenge stemmeretten fratas allerede utgitte 
aksjer. Dersom det innføres aksjeklasser i forbindelse med en kapitalforhøyelse, jf. asl § 
10-1 (2) nr. 8/asal § 10-1 (2) nr. 9, er det tilstrekkelig med vanlig vedtektsflertall. En slik 
beslutning krever bare vanlig vedtektsflertall, ettersom det ikke er tale om å endre 
rettsforholdet mellom allerede utgitte aksjer, jf. § 5-20 (1) første punktum.  
                                                
113 Jf. punkt 5.3.2.1 
114 Empiriske studier viser at aksjer med stemmerett gjennomsnittlig har en høyere omsetningsverdi enn 
aksjer uten stemmerett, jf. Ødegaard: Prisforskjeller mellom aksjeklasser (1999). Et ekstremt eksempel som 
trekkes frem her er A-aksjene i Freia, som i siste halvdel av 80-tallet ble omsatt med en stemmerettspremie på 
300 prosent. Det er imidlertid ikke noen automatikk i at stemmeaksjer har høyere omsetningsverdi enn 
stemmeløse aksjer. Dersom stemmeretten er det eneste som skiller aksjeklassene, har de i utgangspunktet 
samme krav på fremtidige utbytteutbetalinger, og skulle således være likt priset. En slik betraktning tar 
imidlertid ikke opp i seg verdien av å kunne øve innflytelse i selskapet gjennom stemmeretten på 
generalforsamling. 
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Dersom det allerede eksisterer ulike aksjeklasser, gjelder flertallskravene i § 5-18 (2) for 
beslutninger som forringer en hel aksjeklasses rett. Det kan f.eks. være at en aksjeklasse 
vært stemmesvak, nå skal gjøres stemmerettsløs. En slik beslutning må etter § 5-18 (2) 
tiltres av eiere av to tredeler av den representerte kapital i den forringede klassen. Dessuten 
må minst halvparten av stemmene fra de aksjeeiere som ikke eier aksjer i noen annen 
klasse, være avgitt for forslaget.  
 
Et eksempel kan illustrere betydningen av regelen: Et selskap har 500 stemmesterke A-
aksjer og 400 stemmesvake B-aksjer. Flere av aksjonærene ønsker å gjøre B-aksjene 
stemmerettsløse. 300 av B-aksjene eies av aksjonærer som samtidig har A-aksjer, mens 100 
eies av aksjonærer uten A-aksjer. Etter regelen i § 5-18 (2) kreves det da for det første at 
vedtektsendringen får to tredeler av de avgitte stemmer og den representerte kapital blant 
alle 900 aksjer. Videre kreves det tilslutning fra to tredeler av den representerte kapital 
blant de 400 B-aksjene. I tillegg kreves minst halvparten av de stemmer som avgis for de 
100 B-aksjer som eies av aksjonærer uten A-aksjer.115 
 
Regelen i § 5-18 (2) gir altså en beskyttelse til den forringede aksjeklassen ut over det som 
følger av det alminnelige to tredels-kravet i § 5-18 (1). Likevel er det – til forskjell fra både 
etablering av aksjeklasser (jf. § 5-20 (1) nr. 4) og avtaleregulering – ikke noe 
enstemmighetskrav. Stemmesvake aksjer kan godt gjøres stemmerettsløse uten tilslutning 
fra alle aksjonærene som rammes.  
 
De lege ferenda kan det anføres mot denne regelen at den kan ramme aksjeeiere som bare 
eier aksjer i den forringede aksjeklassen vel hardt. Det kan anføres at en beslutning som 
gjør et betydelig inngrep i en eksisterende aksjeklasses rett, bare bør kunne treffes etter 
samtykke fra alle berørte aksjonærer. Det er ikke opplagt at en aksjonærs rettsbeskyttelse 
skal være svakere bare fordi det allerede eksisterer stemmerettsforskjeller mellom 
                                                
115 Basert eksempelet i Andenæs (2006) s. 311. 
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aksjeklassene. Den enkelte aksjonær kan riktignok protestere mot myndighetsmisbruk fra 
flertallets side, men det må antas at det skal en del til for at det vil føre frem.116 
 
5.3.3 Særlig om opphevelse av kvantitative stemmerettsbegrensninger 
Dersom en vedtektsfestet kvantitativ stemmerettsbegrensning skal oppheves, er et spørsmål 
om dette kan gjøres ved en flertallsbeslutning eller om det kreves enstemmighet. Eiere av 
små aksjeposter kan hevde at deres rettsstilling blir forringet, dersom eiere av store 
aksjeposter får økt sin stemmevekt. Utgangspunktet må imidlertid være at opphevelse av 
vedtektsfestede kvantitative stemmerettsbegrensninger kan besluttes med samme flertall 
som de kan innføres, altså normalt med vanlig vedtektsflertall.117 Spørsmålet er om det 
finnes unntak fra dette – unntak som gjør at en slik beslutning krever enstemmighet. 
 
Bråthen118 uttaler om spørsmålet at det ”[u]nntaksvis kan … tenkes at det med hjemmel i 
vedtektstolkning, asl § 9-16 (nå § 5-21, min anm) eller ulovfestede prinsipper må foreligge 
enstemmighet eller tilslutning fra de som berøres. Dette kan f.eks. være situasjonen hvis 
aksjeselskapet i realiteten omfatter et andelslagslignende samarbeid, hvor hver aksjonær 
bare skal ha én stemme, eller en meget begrenset stemmevekt.” 
 
En variant av denne problemstillingen var tema i Eidsivating lagmannsretts dom av 22. 
desember 2008.119 Saken gjaldt gyldigheten av et årsmøtevedtak om å omdanne Pihlske 
Sameie til Pihl AS. Årsmøtevedtaket reiste en rekke selskapsrettslige spørsmål. Det 
interessante i denne sammenhengen er spørsmålet om hvilket flertallskrav som gjelder for 
endring av stemmerettsordningen i selskapet. Etter de tidligere vedtektene for Pihlske 
Sameie gjaldt det en stemmerettsordning der alle andelseiere hadde én stemme og derved 
lik innflytelse. I forhold til aksjelovens normalregel gjaldt det altså en kvantitativ 
stemmerettsbegrensning. Dette ble endret gjennom årsmøtevedtaket i desember 2005, der 
                                                
116 Aksjonærenes protest førte ikke frem i Rt 1925.88, Rt 1929.252, Rt 1931.374. 
117 Bråthen (1996) s. 490. 
118 Bråthen s. (1996) 490. 
119 LE-2008-57314. Anket til Høyesterett, men nektet fremmet ved ankeutvalgets beslutning HR-2009-628-U. 
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aksjelovens hovedregel om én aksje, én stemme ble innført. Spørsmålet var om dette kunne 
skje gjennom en flertallsbeslutning eller om det krevdes enstemmighet.  
 
De ankende parter anførte for det første at asl § 5-20 (1) nr. 4 krever at vedtaket om å endre 
stemmerettsforholdene må skje ved enstemmighet. Etter denne bestemmelsen krever en 
beslutning tilslutning fra samtlige aksjeeiere dersom ”rettsforholdet mellom tidligere 
likestilte aksjer endres”. De ankende parters anførsel var basert på en forutsetning om at det 
var to aksjeklasser i Pihlske Sameie, én med stemmerett og én uten. Dette ble tilbakevist av 
lagmannsretten. Det var ikke grunnlag for å hevde at det var to aksjeklasser i selskapet før 
omdanningsvedtaket. Retten fremhevet at stemmeretten var knyttet til person og ikke til 
andelen. Lagmannsretten uttalte derfor at ”det ikke har skjedd noen endring i rettsforholdet 
mellom [andelene]”. Vedtektsendringen ble ut fra dette betraktet som en oppheving av en 
tidligere kvantitativ stemmerettsbegrensning. Alminnelig vedtektsflertall var dermed 
tilstrekkelig.  
 
Subsidiært ble det anført at endringen i stemmerettsbegrensningen innebærer 
myndighetsmisbruk etter asl § 5-21. Lagmannsretten fant det ”klart” at beslutningen ikke 
rammes av denne regelen. Avgjørende for dette standpunktet var at beslutningen var et 
resultat av en langvarig og åpen prosess, og at ordningen som ble valgt er lovens 
normalordning, altså at hver aksje gir én stemme. 
 
Dommen bekrefter det generelle utgangspunktet om at vedtektsfestede kvantitative 
stemmerettsbegrensninger kan besluttes opphevet med vanlig vedtektsflertall. Synspunktet 
om at en slik beslutning innebærer en maktforskyvning på bekostning av aksjonærer med få 
aksjer synes å ha begrenset vekt i forhold til vurderingen etter § 5-21. I Pihl-saken ble 
imidlertid vedtaket angrepet av store aksjonærer, samtidig som det var høy oppslutning om 
vedtaket (86,3 prosent). Vurderingen etter § 5-21 blir noe mer sammensatt dersom vedtaket 
angripes av småaksjonærer og oppslutningen bare er så vidt over de nødvendige to tredeler. 
Hensynet til ikke å frata småaksjonærene makt blir da mer fremtredende. Også i en slik 
situasjon skal det imidlertid antagelig en del til før det kreves enstemmighet etter § 5-21.  
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I en oppkjøpssituasjon kan oppslutningen om opphevelse av et vedtektsfestet stemmetak 
være lavere enn det som var tilfellet i Pihl-saken. En oppkjøper vil derimot gjerne ønske å 
få stemmetaket opphevet for å kunne oppnå kontroll i selskapet. Stemmetaket kan f.eks. 
være på 20 prosent av de avgitte stemmer på generalforsamling. I en slik situasjon må 
oppkjøper få med seg minst 47 prosent av både avgitte stemmer og representert kapital for 
å kunne oppheve stemmerettsbegrensningen (forutsatt at oppkjøper eier minst 20 prosent 
og at det ikke kreves enstemmighet etter § 5-21).  
 
Får ikke oppkjøper slik oppslutning, opprettholdes stemmetaket. Eventuelt kan han få det 
opphevet ved kjøpe seg opp til 100 prosent, forutsatt at selskapet gir samtykke til ervervet.  
Aksjonæren kan da i kraft av å representere alle stemmer på generalforsamling fjerne det 
vedtektsfestede stemmerettstaket alene. Det illustrerer at et vedtektsfestet stemmetak alene 
ikke er noe absolutt hinder for at én aksjonær får dominerende innflytelse i selskapet. 
 
I praksis kombineres ofte vedtektsfestede stemmetak med et tilsvarende eiertak. Slike leder 
til at oppkjøper ikke får selskapets samtykke til aksjeerverv ut over denne grensen.120 For 
en oppkjøper som ønsker å oppnå kontroll i et selskap vil imidlertid heller ikke et slikt 
eiertak være et absolutt hinder. En ”nøkkel” i denne sammenhengen kan være den relativt 
nye regelen i § 4-2 (2) om at avhender kan utøve rettigheter som aksjeeier frem til 
eierrettighetene har gått over til erververen.121 Å gå nærmere inn på dette vil imidlertid lede 
utenfor rammen av denne fremstillingen.  
 
                                                
120 Jf. asl § 4-15 (2) som krever selskapets samtykke ved aksjerverv. Etter asal § 4-15 (2) er utgangspunktet 
motsatt – det kreves ikke samtykke til erverv med mindre det er bestemt i vedtektene. I et ASA med 
vedtektsfestet stemmetak vil en slik samtykkebestemmelse normalt følge av vedtektene, og samtykke til 
erverv over eiertaket vil ikke bli gitt. Slik er for eksempel ordningen i Schibsted ASAs vedtekter.  
121 Sml Rt 1966.1120 (Polaris). 
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5.3.4 Betydningen av vilkår knyttet til stemmeretten – spesielt om 
stemmerettsbegrensninger kombinert med tilbudsplikt 
En kvantitativ stemmerettsbegrensning kan bygges ut med ulike vilkår. Et eksempel er en 
tilbudsplikt som kan oppheve stemmerettsbegrensningen. Prinsipielt kan dette ses på som 
et avvik fra ”én aksje, én stemme”-prinsippet, som kan oppheves ved at en enkeltaksjonær 
fremsetter tilbud om kjøp av samtlige aksjer i selskapet. En slik bestemmelse kan i visse 
situasjoner være praktisk fordi den gir minoritetsaksjonærene mulighet til å komme seg ut 
av en fastlåst situasjon (med derav følgende lav aksjekurs) der en oppkjøper ønsker å ta 
over kontrollen i selskapet.  
 
Ettersom en slik betinget stemmerettsbegrensning verken er en ren stemmerettsbegrensning 
eller en ren tilbudsplikt, har det vært omdiskutert hvilket flertall som kreves for å vedta en 
slik bestemmelse. Spørsmålet er om det er tilstrekkelig med to tredels flertall, eller om det 
kreves tilslutning fra samtlige aksjonærer etter enten § 5-20 (1) nr. 2, § 5-20 (1) nr. 1 eller 
generalklausulen i § 5-21. 
 
Et eksempel på en slik bestemmelse er vedtektsendringen som ble vedtatt i Kværner ASA 
29. september 2000. Bakgrunnen for bestemmelsen var at konkurrenten Aker Maritime 
ASA var i ferd med å kjøpe seg opp til en dominerende posisjon i Kværner, samtidig som 
de to selskapene ikke maktet å finne frem til konstruktive samarbeidsformer.122 
Bestemmelsens hadde følgende ordlyd: 
 
§ 8 Tilbudsplikt 
Den som gjennom erverv blir eier av aksjer som representerer mer enn 30 prosent av stemmene 
i selskapet, kan ikke utøve stemmerett for de aksjer som overskrider grensen på 30 prosent, uten å ha 
gitt tilbud om kjøp av de øvrige aksjene i selskapet. […]123 
 
                                                
122 Matre (2000)  s. 54. 
123 Gjengitt etter Matre (2000)  s. 54. 
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5.3.4.1 Krever vedtagelse enstemmighet etter asl/asal § 5-20 (1) nr. 2? 
Etter asl/asal § 5-20 (1) nr. 2 kreves det tilslutning fra samtlige aksjeeiere når en beslutning 
for utgitte aksjer innebærer at ”retten til å overdra eller erverve aksjer i selskapet 
innskrenkes på annen måte enn nevnt i § 5-19 annet ledd”. § 5-19 annet ledd regulerer 
flertallskravene for å innføre krav til samtykke ved eierskifte, forkjøpsrett eller krav til 
egenskaper ved aksjeeier, og er ikke aktuell i denne sammenhengen.  
 
Generelt er det antatt at innføring av et eiertak må anses som en omsetningsbegrensning 
som krever tilslutning fra samtlige aksjonærer etter § 5-20 (1) nr. 2.124 Det følger av en 
naturlig språklig forståelse av ordlyden ”retten til å … erverve aksjer”. Tilsvarende gjelder 
antagelig for innføring av en tilbudsplikt125 ut over det som følger av 
verdipapirhandellovens regler.126 
 
Vphl § 6-1 flg. I den nye vphl fra 2007 ble grensen for tilbudsplikten senket fra 40 prosent til 1/3, 
som ledd i implementeringen av Takeover-direktivet (2004/25/EF).  Den lavere terskelen er basert 
på at 40 prosent erfaringsmessig gir faktisk kontroll med stemmeflertallet i et børsnotert selskap. Det 
kan argumenteres for at den nye terskelen gjør stemmerettsbegrensninger av Kværner-typen mindre 
aktuelle. Grensen i vphl regnes imidlertid ut fra de stemmebærende aksjer, jf. § 6-1 (1). Det 
innebærer at man ved fastleggelsen av terskelen må se bort fra at selskapet kan eie egne aksjer (som 
vil være uten stemmerett, asal § 5-4 (3)). Dermed kan man i realiteten kontrollere 37 prosent av den 
stemmeberettigede kapitalen uten å få tilbudsplikt dersom selskapet selv eier 10 prosent.  Det gjør at 
det i visse typer av fiendtlig oppkjøpssituasjoner fremdeles kan være aktuelt å innføre bestemmelser 
av Kværner-typen. At det kan være et slikt behov støttes også av at det internasjonalt er mest utbredt 
med en tilbudspliktgrense på 30 prosent. Mindretallet i Verdipapirmarkedslovutvalget tok således til 
orde for å innføre tilbudspliktgrense på 30 prosent og ikke 1/3 (NOU 2005:17 s. 30 flg.) 
 
Rene stemmetak omfattes ikke av enstemmighetskravet i § 5-20 (1) nr. 2127, de kan vedtas 
med alminnelig vedtektsflertall, jf. punkt 5.3.2. Spørsmålet her er hvilket flertallskrav som 
                                                
124 Aarbakke m.fl. s. 398. 
125 Her: En plikt til å tilby å kjøpe samtlige aksjer i selskapet, som utløses ved erverv av mer enn en viss 
prosent av aksjene. 
126 Matre (2000) s. 56. Mer reservert Fougner Bugge (2001) s. 421.  
127 Andenæs (2006) s. 316 
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gjelder der en kvantitativ stemmerettsbegrensning kobles til en tilbudsplikt, slik som i 
Kværner-vedtektene. Mer generelt er dette et spørsmål om det som i formen er en 
stemmerettsbegrensning, i realiteten kan måtte anses å være en omsetningsbegrensning. 
 
Ordlyden, ”retten til å overdra eller erverve aksjer i selskapet innskrenkes”, passer ikke 
særlig godt på en slik betinget stemmerettsbegrensning.  En betinget 
stemmerettsbegrensning innebærer ingen rettslige skranker for ervervsfriheten eller 
aksjenes omsettelighet. Den er i utgangspunktet kun en stemmerettsregulering – det 
etableres ingen plikt til å fremsette tilbud idet tilbudsgrensen passeres. Fremsettelse av 
tilbud er kun et vilkår for å utøve stemmerett over tilbudsgrensen.  
 
Blant de som uttalte seg om Kværner-vedtektene, var oppfatningene delte.128 Professorene 
Woxholth og Andenæs la stor vekt på situasjonen som var foranledningen til innføringen 
av vedtektsbestemmelsen og hvilken funksjon den reelt sett måtte antas å få. Bestemmelsen 
hadde et formål ut over bare å være en stemmerettsbegrensning, nemlig å gi medaksjonærer 
mulighet til å avhende sine aksjer på samme måte som ved ordinær tilbudsplikt. Dette 
fremgikk blant annet av bestemmelsens overskrift og den sterke vektleggingen av 
tilbudsplikten i bestemmelsens ordlyd. Professorene la derfor til grunn at en slik 
bestemmelse ikke har noen annen funksjon enn å være en sanksjon mot ikke-oppfyllelse av 
plikten til å inngi tilbud, og at den derfor må anses som en omsetningsbegrensning som 
krever samtlige aksjonærers tilslutning. 
 
Motsatt konklusjon ble fremholdt av professorene Bråthen og Giertsen og advokat Erik 
Thyness. Hovedbegrunnelsen var at bestemmelsen ikke innebar noen rettslige 
begrensninger i omsetningsadgangen. Tilbudsplikten kan ikke ses på som noen sanksjon 
mot en pliktovertredelse fordi det ikke foreligger noen form for plikt. Tilbudsplikten kan 
kun ses på som et vilkår for å kunne utøve stemmerett.  
                                                
128 I debatten foreligger det en felles betenkning fra professorene Geir Woxholth og Mads H. Andenæs 
(21.09.2000), i tillegg til betenkninger fra professorene Johan Giertsen (25.09.2000), Tore Bråthen 
(26.09.2000) og advokat Erik Thyness (25.09.2000). Det er viktig å være klar over at disse betenkningene 
gjaldt den konkrete vedtektsbestemmelsen, ikke betingede stemmerettsbegrensninger i sin alminnelighet.  
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Ettersom oppkjøpet av Kværner uansett ble gjennomført i 2001, ble vedtektsbestemmelsen 
aldri gjenstand for noen rettslig prøving.129 Det gjør at spørsmålet om hvilket flertall som 
kreves for slike bestemmelser fremdeles er uavklart. I forhold til § 5-20 (1) nr. 2 heller jeg 
for egen del mot at betingede stemmerettsbegrensninger ikke omfattes. Først og fremst kan 
det begrunnes med at det ikke er tale om å innføre slike rettslige begrensninger i 
omsetningsadgangen som lovens ordlyd krever. Følgen av det blir to tredels flertall i 
utgangspunktet er tilstrekkelig, jf. § 5-18 (1). 
 
Dette legger også føringer for hvordan en betinget stemmerettsbegrensning må vurderes i 
forhold til bestemmelsen i asl/asal § 5-20 (1) nr. 1. Etter denne bestemmelsen kreves det 
enstemmighet for en beslutning som ensidig pålegger en aksjonær økte forpliktelser i 
forhold til selskapet. All den tid innfrielse av den vedtektsfestede tilbudsplikten kun er et 
vilkår for å kunne utøve stemmerett over en viss grense, er det ikke naturlig å tale om en 
økt forpliktelse i relasjon til § 5-20 nr. 1.  
 
5.3.4.2 Forholdet mellom betingede stemmerettsbegrensninger og asl/asal § 5-21  
Selv om innføring av en betinget stemmerettsbegrensning ikke krever enstemmighet etter 
noen av reglene i § 5-20, kan det spørres det kreves enstemmighet etter generalklausulen 
om myndighetsmisbruk i § 5-21. 
 
Etter asl/asal § 5-21 kan generalforsamlingen ikke treffe noen beslutning som er ”egnet til å 
gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel på andre aksjeeieres eller selskapets 
bekostning”.130 Problemstillingen her blir om innføring av en vedtektsbestemt 
stemmerettsbegrensning kombinert med en tilbudsplikt, slik som Kværner-bestemmelsen, 
                                                
129 Som for eksempel ugyldighetssøksmål etter § 5-22. 
130 Til tross for ordlyden, ”kan ikke”, oppstiller ikke bestemmelsen noen absolutt skranke. Med samtykke fra 
samtlige berørte aksjonærer kan det vedtas beslutninger som ellers ville vært myndighetsmisbruk, jf. Innst. 
1970 s. 138, Andenæs s. 319, Aarbakke m.fl. s. 402.  
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er egnet til å gi selskapets opprinnelige aksjeeiere en urimelig fordel på en oppkjøpers 
bekostning – slik at det kreves samtykke fra samtlige berørte aksjonærer. 
 
Utgangspunktet må være at når selskapet kan innføre et absolutt stemmetak med alminnelig 
vedtektsflertall, må de også kunne stille vilkår for utøvelse av stemmeretten med samme 
flertall uten at det skal rammes av regelen i § 5-21. Vilkår for utøvelse av stemmeretten er 
mindre inngripende enn et rent stemmetak.  
 
I debatten omkring Kværner-vedtektene argumenterte imidlertid enkelte131 med at selskapet 
og medaksjonærene gjennom et betinget stemmetak oppnår noe mer enn hva som kan 
oppnås gjennom alminnelig vedtektsflertall, og at det derfor må kreves enstemmighet. 
Tanken er at det betingede stemmetaket gir medaksjonærene en større mulighet til å 
avhende sine aksjer og få betalt for kontrollpremien132 i selskapet. Det siste er i og for seg 
riktig, men det i seg selv medfører ikke at bestemmelsen rammes av 
myndighetsmisbruksregelen i § 5-21. Generelt skal det mye til før det er aktuelt å kjenne et 
generalforsamlingsvedtak ugyldig på grunn av myndighetsmisbruk. For en oppkjøper er et 
betinget stemmetak mindre inngripende enn et rent stemmetak. Mens det rene stemmetaket 
er ufravikelig, ligger det i det betingede stemmetaket en valgmulighet, nemlig muligheten 
til å oppheve stemmetaket. Det gjør det vanskelig å se at en slik bestemmelse kan innebære 
noen myndighetsmisbruk på en oppkjøpers bekostning.133 Forutsetningen er at 
tilbudsplikten etter en tolkning av de aktuelle vedtektene ikke fremstår som noen ubetinget 
plikt, men at den kun er et vilkår for utøvelse av stemmerett ut over tilbudspliktgrensen.  
                                                
131 Matre (2001) s. 58. 
132 Det ekstra vederlaget en industriell investor kan være villig til å betale (ut over omsetningsverdien) for 
kontrollen i selskapet.  
133 Motsatt Matre (2001) s. 59, tilsynelatende basert på en forutsetning om at det betingede Kværner-
stemmetaket innebar en plikt til å fremsette tilbud.  
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6 Rettsvirkninger av stemmerettsreguleringer: Hvem er bundet av den 
enkelte reguleringsform? 
6.1 Innledning 
Som vi har sett, gjelder det ulike regler for vedtektsfestede og avtalefestede 
stemmerettsreguleringer både når det gjelder den materielle adgangen og når det gjelder 
reglene for til tilblivelse. Hvis en skal etablere særordninger for aksjonærenes stemmerett 
eller stemmerettsutøvelse, må det også tas hensyn til hvilke rettsvirkninger som knytter seg 
den enkelte reguleringsform. Dette er temaet i det følgende: Hvilke rettsvirkninger knytter 
seg til henholdsvis vedtektsfestede og avtalefestede stemmerettsreguleringer?  
 
6.2 Vedtektsregulering 
Vedtektene betegnes gjerne som selskapets ”forfatning” eller ”grunnlov”.134 Sammen med 
aksjelovgivningen utgjør de den sentrale reguleringen av selskapets rettsforhold. 
Vedtektene er offentlig tilgjengelige og skaper rett og plikt for selskapets organer, 
aksjonærer, aksjetegnere, aksjeerververe og tredjeparter. Det kan uttrykkes slik at 
vedtektene er selskapsrettslig universelt bindende135, mens aksjonæravtaler i 
utgangspunktet kun har virkning mellom avtalens parter, jf. nærmere under punkt 6.3. I det 
følgende vil jeg gjøre rede for hvilken betydning dette har for vedtektsfestede 
stemmerettsreguleringer.  
 
6.2.1 Virkning for selskapets organer, aksjetegnere og aksjeerververe  
At en vedtektsfestet stemmerettsregulering binder aksjeerververe, innebærer at disse må 
akseptere vedtektene slik de er på ervervstidspunktet, jf. asl § 4-13 (4) / asal § 4-13 (3). 
Inneholder vedtektene en stemmerettsbegrensning, får denne virkning for aksjeerververen 
                                                
134 Bråthen (1996) s. 84. 
135 Werlauff & Nørgaard (1995) s. 13-14. 
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uavhengig av om han kjenner til den eller ikke. Det er antatt at dette også gjelder selv om 
en vedtektsendring ikke er registrert i Foretaksregisteret.136  
 
For aksjetegnere reguleres ikke spørsmålet direkte i loven, men det synes forutsatt i § 10-11 
(1) annet punktum at det gjelder tilsvarende regel som for aksjeerververe. Det er antatt at 
dette gjelder selv om det ikke er vist til vedtektene i tegningsgrunnlaget etter § 10-7 (2) 
eller opplyst om dem i selskapets redegjørelse eller prospekt.137  
 
For generalforsamlingen får en vedtektsfestet stemmerettsbegrensning først betydning for 
møteåpnerens fortegnelse over representerte stemmer. Etter asl/asal § 5-13 skal 
møteåpneren sette opp en fortegnelse over representerte aksjonærer, aksjer og stemmer. I 
denne forbindelse må det tas stilling til rekkevidden av vedtektsbestemte 
stemmerettsbegrensninger og konsolideringsbestemmelser138. 
 
Utgangspunktet er at slike spørsmål avgjøres av møteåpneren, som enten er styrets leder, en 
styret har utpekt, eller bedriftsforsamlingens leder i ASA-selskaper139, jf. asl/asal § 5-12 
(1). Generalforsamlingen kan imidlertid overprøve det standpunkt møteåpneren har tatt til 
stemmespørsmål, jf. asl/asal § 5-13 tredje punktum. Ved denne avstemningen er den 
fortegnelsen som er satt opp av møteåpner avgjørende.140 Den som ikke er ført opp i 
fortegnelsen med det antall stemmer han eller hun mener å ha, får ikke delta når 
generalforsamlingen skal stemme over om han eller hun skal tas med i fortegnelsen. Det 
innebærer at den som åpner generalforsamlingen kan ha stor innflytelse over 
generalforsamlingens videre forløp.  
 
Hos Alf R. Jacobsen: ”Kværner, krig” (1987), er situasjonen beskrevet slik i forbindelse med 
oppkjøpsforsøket i Kværner AS i 1986: ”Klokken 1445. Det er avstemning. Tilstede i salen er det 9 
                                                
136 Bråthen i Norsk lovkommentar, note 457. 
137 Andenæs (2006) s. 529. 
138 Bestemmelse som innebærer at flere aksjonærer under visse betingelser skal betraktes som én aksjonær og 
derved være underlagt stemmerettsbegrensninger, jf. nærmere nedenfor. 
139 Med mindre vedtektene utpeker en møteleder, jf. § 5-12 (2) annet punktum.  
140 Aarbakke m.fl. (2004) s. 371. 
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045 436 aksjer – ca. 84 prosent. Men bare 4 779 714 av disse aksjene får avgi stemme etter at Elkem 
er kuttet ned fra 27 til 10 prosent, og Vesta og SBdy [Bergesen] helt fjernet. Elkem-gruppen skjærer 
tenner i raseri, men møteleder Røtjer [styreleder i Kværner] er ubøyelig. – I første omgang skal man 
stemme over hvem som skal få stemme. Vil generalforsamlingen godkjenne styrets kompromissløse 
strategi? I denne avstemningen får verken Vesta eller SBdy delta. Det meste er avgjort før lappene 
legges i stemmeurnen. For å utelukke Vesta og SBdy som ”gruppe” avgis det 3 088 478 stemmer. 
Det er denne blokken som minoritetsaksjonærene i styret egentlig støtter seg til. Mot stemmer i alt 1 
505 465 aksjer, mens 184 838 er blanke. Styrevalgene er i realiteten avgjort. Det sittende regimet har 
full kontroll.”141 
 
Generalforsamlingens vedtak om aksjonærenes stemmerett kan ikke i seg selv angripes 
gjennom søksmål.142 Imidlertid kan møteåpners fortegnelse eller generalforsamlingens 
beslutning om stemmeretten brukes som grunnlag for ugyldighetssøksmål mot 
generalforsamlingens beslutninger, jf. §§ 5-22 til 5-24. Ved et slikt søksmål må retten ta 
stilling til om møteåpnerens og generalforsamlingens beslutning om aksjonærenes 
stemmerett bygger på riktig tolkning av vedtektenes konsolideringsbestemmelser.  
 
For å unngå risikoen for at møteåpner opptrer partisk ved avgjørelsen av 
stemmerettsspørsmålet, gir asal § 5-12 (2) aksjonærene adgang til å kreve at tingretten 
utpeker møteåpneren. Aksjonærene må i tilfelle representere mer enn en tjuedel av 
aksjekapitalen. Aksjeloven inneholder ingen tilsvarende regel.143  
 
Dersom generalforsamlingen har truffet en beslutning uten å ta hensyn til vedtektsfestede 
stemmerettsbegrensninger, er denne i utgangspunktet ugyldig jf. asl/asal § 5-22. Dette får 
også betydning for selskapets styre. Selskapets styre er forpliktet til å ikke etterkomme en 
generalforsamlingsbeslutning i strid med selskapets vedtekter, jf. asl/asal § 6-28 (2). Følgen 
av overtredelse er ikke regulert, men vil typisk være erstatningsansvar etter § 17-1. Hvis 
                                                
141 Sitert etter Bråthen (2001) s. 263. 
142 Bråthen (2001) s. 263 
143 Skillet er ikke nærmere begrunnet i forarbeidene, ut over en antagelse om at problemene med 
stemmerettstvister i første rekke vil kunne oppstå i selskaper av ASA-typen, jf. Ot.prp. nr. 36 (1993-94) s. 
198. Stemmerettstvister er imidlertid ikke særeget for ASA-selskaper. Mye taler derfor for at det burde gjelde 
en tilsvarende regel i AS-loven. Se Andenæs (2006) s. 283. 
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selskapet inngår en avtale som er i strid med § 6-28 med ”ondtroende” tredjemann, kan 
avtalen settes til side eller endres etter mønster av avtl § 36, jf. Rt 1995.1026. 
 
6.2.2 Kan to eller flere aksjonærer ses under ett relasjon til en vedtektsfestet 
stemmerettsbegrensning? 
En vedtektsfestet stemmerettsbegrensning får som utgangspunkt kun virkning for den 
enkelte aksjonær, uten hensyn til om noen av aksjonærene er nærstående, parter i en 
aksjonæravtale eller lignende.144 Tradisjonelt har det f.eks. vært antatt at ektefeller må 
regnes som adskilte aksjonærer i forhold til en vedtektsfestet stemmerettsbegrensning.145  
 
For en aksjonær som ønsker større innflytelse enn det en vedtektsfestet 
stemmerettsbegrensning gir adgang til, kan det være ønskelig etablere konstruksjoner eller 
inngå samarbeid som gjør at stemmerettsbegrensningen på en eller annen måte omgås. 
Spørsmålet her er om slike arrangementer må settes til side ut fra omgåelses- eller pro 
forma-synspunkter, slik at to eller flere aksjonærer ses under ett i relasjon til en 
vedtektsfestet stemmerettsbegrensning.  
 
Som eksempel på en omgåelseskonstruksjon kan en tenke seg at aksjonær A eier det 
maksimale antall aksjer som det er adgang til å stemme for i C, og så erverver ytterligere 
aksjer i C gjennom et selskap B som A kontrollerer. I forhold til stemmerettsbegrensningen 
i C må antagelig A og B betraktes som én aksjonær.146  Annerledes kan det være dersom 
utgangspunktet er at B har aksjer i C, og at A (som kontrollerer B) erverver ytterligere 
aksjer i C for seg personlig. I en slik situasjon er ikke nødvendigvis As personlige erverv av 
ytterligere aksjer en omgåelse av den stemmerettsbegrensningen som gjelder for B.147 
 
                                                
144 Bråthen (1996) s. 485-486, Andenæs (2006) s. 300. 
145 Aarbakke m.fl.(2004) s. 334, Bråthen (1996) s. 486. 
146 Andenæs (2006) s. 300. 
147 Andenæs (2006) s. 300. 
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Vurderingen av slike omgåelsesspørsmål reiser prinsipielle problemstillinger. På den ene 
side er vedtektsfestede stemmerettsbegrensninger fullt lovlige, og har ”krav på 
rettsordenens beskyttelse”, slik det uttrykkes i Rt 1995.46 (Nimbus). På den annen side 
representerer de unntak fra både lovens alminnelige regel og alminnelig vedtektspraksis, 
nemlig at hver aksje skal gi én stemme. Det siste tilsier at det i første rekke må være 
selskapenes egen sak å utforme vedtektene slik at stemmerettsbegrensningen får den 
ønskede effektivitet.  
 
Spørsmålet om effektivisering av vedtektsfestede stemmerettsbegrensninger har ikke vært 
direkte prøvet for Høyesterett. Som et generelt utgangspunkt er det likevel grunn til å anta 
at domstolene vil vise en viss tilbakeholdenhet med å effektivisere en slik bestemmelse. I 
en litt annen sammenheng har et lignende synspunkt kommet til uttrykk i Rt 1994.471. Der 
uttales det at ”en bestemmelse om forkjøpsrett ved salg av aksjer er en innskrenkning i den 
frie omsetningsadgang av vesentlig betydning for aksjonærene. Dette kan tilsi at en 
bestemmelse som denne i tvilstilfelle ikke tolkes videre enn den gir sikkert grunnlag for”. 
Det generelle forsiktighetssynspunktet her gjør seg antagelig gjeldende på samme måte for 
vedtektsfestede stemmerettsbegrensninger.  
 
Et klart eksempel fra rettspraksis på en konstruksjon som har tatt sikte på å omgå 
vedtektsfestede stemmerettsbegrensninger er dommen inntatt i Rt 1995.46 (Nimbus), som 
referert ovenfor punkt 4.3. Saken gjaldt direkte det avtalerettslige spørsmålet om 
stemmerettsavtalen var ugyldig, men den er egnet til å belyse det selskapsrettslige 
spørsmålet om hvor langt vedtektsfestede stemmerettsbegrensninger skal effektiviseres. I 
juridisk teori har det vært kommentert at dommen ”direkte bare tar stilling til forholdet 
mellom avtalepartene, men forutsetter at avtalen ville vært uten virkning i forhold til 
selskapet”.148 I dette ligger det på den ene side at Nimbus ikke kunne påberopt seg brudd på 
avtalen som grunnlag for ugyldighet av en generalforsamlingsbeslutning.149 På den annen 
side kan det spørres om stemmegivningsavtalen kunne blitt påberopt som grunnlag for 
                                                
148 Andenæs (2006) s. 299. 
149 Jf nærmere punkt 6.3. 
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konsolidering av Brudevold og Nimbus´ stemmegivning, slik at de ville blitt vurdert som 
én aksjonær i relasjon til stemmerettsbegrensningen. Hensynet til å effektivisere 
stemmerettsbegrensningen taler for at det bør skje konsolidering. Uten noen 
konsolideringsbestemmelse i vedtektene foreligger det imidlertid ikke noe sikkert 
vedtektsgrunnlag for å fravike den alminnelige regelen om at hver aksje gir én stemme. 
Basert på forsiktighetssynspunktet i Rt. 1994.471 (jf. over) er det derfor mye som taler for 
at domstolene ikke vil foreta noen konsolidering uten rimelig sikkert grunnlag i vedtektene. 
 
Den praktiske måten å unngå omgåelsesspørsmål av denne typen er å vedtektsfeste mer 
eller mindre vidtgående konsolideringsregler.150 I praksis er slike ofte utformet etter 
mønster av lovbestemmelser, f.eks. definisjonen av nærstående eller personlig nærstående i 
§ 1-5, eller lovbestemte konsolideringsbestemmelser. Tolkingen av den lovbestemmelse 
som har tjent som mønster, kan da gi veiledning også om vedtektstolkingen.151  
 
                                                
150 Andenæs (2006) s. 300, Lowzow & Reed (1993) s. 62. 
151 Bråthen (1994) s. 485. 
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6.3 Avtaleregulering 
Som allerede nevnt, er det generelle utgangspunktet at aksjonæravtaler kun binder avtalens 
parter, ikke selskapet. En stemmerettsavtale gir således selskapet verken rettigheter eller 
plikter. Mislighold fører ikke til selskapsrettslig ugyldighet og det kan heller ikke kreves 
dom mot selskapet for oppfyllelse av avtalen. Mellom avtalens parter er derimot 
utgangspunktet at mislighold av stemmerettsforpliktelsen gir den krenkede part rett til å 
gjøre vanlige misligholdsbeføyelser gjeldende overfor misligholderen.152 Erfaring har 
imidlertid vist at tradisjonelle kontraktsrettslige misligholdsbeføyelser har begrenset 
effektivitet ved brudd på aksjonæravtaler generelt.153 For den krenkede aksjonær kan det 
derfor være ønskelig at avtalen får selskapsrettslig virkning. Dette skal drøftes i det 
følgende.  
 
6.3.1 Kan en stemmerettsavtale få selskapsrettslig virkning? 
Utgangspunktet er at de materielle bestemmelsene i en aksjonæravtale bare kan håndheves 
overfor selskapet hvis de inkorporeres i vedtektene. Det kan skje enten ved selskapets 
stiftelse, eller ved at aksjonærene senere stemmer for en vedtektsendring i tråd med 
stemmeforpliktelsen som følger av aksjonæravtalen.154  
 
En stemmeforpliktelse som sådan kan imidlertid ikke inntas i selskapets vedtekter. En 
stemmerettsavtale har således i seg selv ingen virkning overfor selskapet. Dersom en av 
partene i en stemmerettsavtale misligholder sin stemmeforpliktelse på generalforsamling, 
vil dette være et mislighold av avtalen. Generalforsamlingens beslutning er likevel normalt 
gyldig.155 Begrunnelsen for dette er primært at det er vedtektene som skal angi selskapets 
rettsforhold. Aksjetegnere, aksjeerververe og andre tredjeparter må kunne forholde seg til 
                                                
152 Se f.eks. Rt. 1952.967 og Rt. 1966.648. 
153 Nærmere om dette i Andenæs, Knudsen og Norman (2009) s. 41. 
154 Andenæs (2006) s. 62. 
155 Lowzow & Reed (1993) s. 49. 
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disse – og ikke en ukjent stemmerettsavtale.156 Spørsmålet her er om mislighold av en 
stemmerettsavtale under visse omstendigheter likevel kan medføre selskapsrettslig 
ugyldighet.  
 
Et eksempel kan illustrere problemstillingen: På generalforsamlingen i et selskap skal det 
stemmes over om forretningskontoret skal flyttes fra Stavanger til Oslo. Dette er en 
beslutning som krever kvalifisert flertall, jf. asl/asal §§ 2-2 (1) nr. 2 og 5-18. En gruppe 
aksjonærer som til sammen har negativt vedtektsflertall157 inngår en aksjonæravtale som 
bl.a. innebærer at de forplikter seg til å stemme mot beslutningen om å flytte selskapets 
forretningskontor. På tross av dette beslutter så generalforsamlingen med kvalifisert flertall 
å flytte forretningskontoret til Oslo. Kan en slik vedtektsendring kjennes ugyldig fordi flere 
aksjonærer har stemt i strid med aksjonæravtalen? 
 
Etter asl/asal § 5-22 kan en selskapsbeslutning kjennes ugyldig hvis den strider mot loven 
eller selskapets vedtekter. Etter sin ordlyd regulerer bestemmelsen ikke mislighold av 
aksjonæravtale. Hensynet til å effektivisere stemmerettsavtalen kan imidlertid tilsi at 
mislighold bør kunne gjøres gjeldende overfor selskapet. Utgangspunktet er likevel at 
regelen ikke omfatter generalforsamlingsvedtak som er i strid med aksjonæravtale.158 Dette 
kan begrunnes ut fra hensynet til lovens system. Å gi en aksjonæravtale selskapsrettslig 
virkning ville skape uklarheter og inkonsekvenser. Det ville f.eks. være lite konsekvent å 
holde fast ved at avtalefriheten ved aksjonæravtaler går lenger enn vedtektsfriheten, hvis 
aksjonæravtalen samtidig skulle være selskapsrettslig bindende på linje med vedtekter. Det 
er videre behov for klarhet med hensyn til hvilke bestemmelser som er vedtatt av selskapet 
med selskapsrettslig bindende virkning. Dette gjelder både av hensyn til aksjonærene selv 
og av hensyn til tredjemenn.159 Vedtektene er allment tilgjengelige og skal vareta det behov 
disse har for å gjøre seg kjent med selskapets rettsforhold. Motstykket er at bestemmelser 
                                                
156 Andenæs (2009) s. 13. 
157 Altså over en tredel av både de avgitte stemmer og av den aksjekapital som er representert på 
generalforsamlingen, se asl/asal § 5-18.  
158 Aarbakke m.fl. (2004) s. 409, Andenæs (2006) s. 62. 
159 Andenæs (2006) s. 63. 
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som ikke er inntatt i vedtektene, herunder stemmerettsavtaler, ikke er bindende for 
selskapet.   
 
At aksjonæravtaler, herunder stemmerettsavtaler, ikke har selskapsrettslig virkning, må 
også begrunnes ut fra det at selskapet er et selvstendig rettssubjekt. Uten særlig hjemmel 
kan man ikke pålegge et rettssubjekt plikter det ikke har påtatt seg. En avtale selskapet ikke 
er part i er således ikke bindende for selskapet. Lund160 uttaler derfor at ”det er … selskapet 
uvedkommende om en aksjonær ved sin oppfylling av sine selskapsrettigheter/forpliktelser 
bryter en ekstern avtale han har inngått”. Mot dette kan det anføres at dette er en formell 
argumentasjon som ikke alltid tar opp i seg de underliggende realitetene i et selskaps- og 
avtaleforhold. Det klare utgangspunktet er likevel at en stemmerettsavtale kun har virkning 
mellom avtalens parter. 
 
Spørsmålet om aksjonæravtalers selskapsrettslige virkning er berørt av Høyesterett i flere 
saker161. Felles for sakene er imidlertid at generalforsamlingens beslutning har blitt kjent 
ugyldig på annet grunnlag enn stemmegivning i strid med aksjonæravtale. I Rt 1952.967 er 
det likevel uttalelser som kan tas til inntekt for at aksjonæravtaler kan ha selskapsrettslig 
virkning. Saken gjaldt gyldigheten av en generalforsamlingsbeslutning om oppsigelse av en 
aksjonærs stilling i selskapet. Etter en aksjonæravtale mellom A og B skulle A være 
disponent i selskapet. Det oppsto en rekke uoverensstemmelser mellom A og B. B som 
formann i styret besluttet derfor å oppsi A som disponent. Dette ble stadfestet på en 
ekstraordinær generalforsamling med B's og hans kones stemmer. Spørsmålet var om 
denne beslutningen var ugyldig fordi B hadde stemt i strid med aksjonæravtalen. 
 
Høyesterett kom til at generalforsamlingens vedtak var ugyldig. Førstvoterende uttalte at 
”[vedtaket] måtte være i klar strid med de forutsetninger partene gikk ut fra ved selskapets 
stiftelse og med den til grunn for selskapet liggende kontrakt mellom A og B, at B - slik 
som skjedd - satte A utenfor (…)”. Det ble videre vist til lagmannsrettens begrunnelse, der 
                                                
160 Lund i Askheim m.fl., Skipsfart og samarbeid (1991) s. 215. 
161 Rt 1918 II.117, Rt. 1952.658, Rt 1952.967, Rt 1966.648. 
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det het at ”under de foreliggende forhold kan kontrakten og de gjensidige forpliktelser 
denne hjemler ikke løsrives fra selskapsforholdet.”  
 
Uttalelsene viser at stemmegivning i strid med en stemmerettsavtale etter omstendighetene 
kan bli tillagt selskapsrettslig virkning. De må imidlertid ses på bakgrunn av de konkrete 
forholdene i saken. Saken ble avgjort på bakgrunn av at generalforsamlingens beslutning 
var ugyldig på formelt grunnlag. Det som sies om forholdet til aksjonæravtalen har derfor 
karakter av å være obiter dictum. Videre var avtalen inngått ved stiftelsen av selskapet og 
det var reelt sett avtalen som dannet grunnlaget for hele selskapsforholdet. Begge disse 
forholdene begrenser rekkevidden av uttalelsen. Det er derfor ikke grunnlag ut fra denne 
dommen for generelt å fravike utgangspunktet om at aksjonæravtaler kun har 
selskapsrettslig virkning. Heller ikke for de tilfellene der aksjonæravtalen er inngått ved 
selskapets stiftelse gir dommen grunnlag for å operere med noen generell regel om at slike 
avtaler har selskapsrettslig virkning. Likevel, i spesielle tilfeller, hvor en aksjonæravtale er 
det sentrale grunnlaget for etableringen av selskapsforholdet, kan uttalelsene i dommen tilsi 
at en slik avtale må tillegges selskapsrettslig virkning.  
 
Det klare generelle utgangspunktet er likevel at aksjonæravtaler ikke tillegges 
selskapsrettslig virkning. Dette bekreftes i Oslo byretts dom av 12. februar 1976 (utrykt)162, 
der stemmegivning i strid med en avtalebestemmelse om en parts rett til å inneha en 
bestemt stilling ikke ledet til at generalforsamlingsbeslutningen ble ugyldig.  
 
Det kan spørres om en stemmerettsavtale kan få virkning overfor selskapet ved at selskapet 
gjøres til part i avtalen. Synspunktet måtte i så fall være at mislighold av 
stemmerettsavtalen samtidig er et mislighold overfor selskapet. Det er imidlertid klart at en 
aksjonær ikke kan forplikte seg overfor selskapet til å utøve stemmeretten på en bestemt 
måte.163 Det ligger i lovens system og funksjonsfordelingen mellom selskapets organer. Et 
mislighold av stemmerettsavtalen får således ingen betydning overfor selskapet. En 
                                                
162 Gjengitt i Lowzow & Reed (1993) s. 51. 
163 Andenæs (2009) s. 14. 
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stemmerettsavtale får heller ikke selskapsrettslig virkning ved at det i selskapets vedtekter 
henvises til den.164 En slik teknikk opprettholder ikke skillet mellom vedtekter og 
aksjonæravtale.165 Avtalens enkeltbestemmelser må i tilfelle inntas i vedtektene. Selve 
stemmeforpliktelsen kan imidlertid som nevnt ikke inntas i vedtektene.  
 
I nordisk teori er det spesielt én situasjon der det argumenteres for at aksjonæravtaler bør 
gis selskapsrettslig virkning. Det gjelder situasjonen der samtlige aksjeeiere er part i 
avtalen, eller avtalen i alle fall omfatter så mange at avtalepartenes stemmegivning 
utvilsomt er avgjørende i relasjon til det aktuelle voteringstemaet.166 Werlauff og Nørgaard 
uttaler at det ville ha ”karakter af unødvendig formalisme at frakende aktionæroverkomsten 
selskabsretlig gennemaslagskraft”. Dette synspunktet har fått en viss tilslutning i norsk 
teori167 og rettspraksis. I RG 1998.101 (Bergvang Shipping) uttalte retten at ”en 
aksjonæravtale der samtlige aksjonærer er parter vil være bindende for selskapets 
virksomhet med mindre selskapsrettslige interesser er til hinder for at avtalen 
gjennomføres, f.eks. dersom selskapskreditorenes stilling krenkes … Dersom 
disposisjonene er i samsvar med en avtale alle aksjonærer var enige om, foreligger ingen 
overtredelse av loven § 8-14 første ledd [nå asl/asal § 6-28 første ledd] ”.  
 
Dommen gjaldt ikke direkte den selskapsrettslige virkningen av mislighold av en 
stemmerettsavtale. Det er likevel mye som taler for at tilsvarende synspunkt bør legges til 
grunn i en slik situasjon. Der alle aksjonærer er part i avtalen, er det ingen aksjonærer som 
krenkes ved å la mislighold av en stemmeforpliktelse lede til selskapsrettslig ugyldighet. 
Forutsetningen for selskapsrettslig virkning må være at ikke andre selskapsrettslige 
interesser krenkes, f.eks. selskapskreditorenes stilling. Forholdene må også ligge slik an at 
det er mulig å kunne fastslå hva generalforsamlingens beslutning ville vært om 
aksjonæravtalen var blitt fulgt.  
 
                                                
164 Andenæs (2009) s. 14. 
165 Lovavdelingens uttalelse 2925/85 E. Inntatt i Matheson/ Woxholth (1990)  s. 193. 
166 Werlauff og Nørgaard (1995) s. 63 flg. 
167 Lowzow & Reed (1993) s. 54. 
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6.3.2 Virkning for aksjeerververe 
Utgangspunktet er at et eierskifte medfører at en stemmerettsavtale etter sitt eget innhold 
faller bort i forhold til erververen. Ved et aksjesalg er derfor hovedregelen at 
aksjeerververen etter alminnelige avtalerettslige regler må vedta avtalen om han skal være 
bundet av den. Problemstillingen i det følgende er om partene i en stemmerettsavtale kan 
sikre seg at avtalen binder aksjonærene uavhengig av at aksjene skifter eier. 
 
Én tenkelig metode er at vedtektene henviser til avtalen og sier at den skal anses som en del 
av vedtektene. En slik vedtektsbestemmelse vil imidlertid ikke være gyldig, ettersom den 
ikke opprettholder skillet mellom vedtekt og aksjonæravtale168, jf. punkt 6.3.1.  
 
En annen metode er at vedtektene gjør det til et vilkår for å erverve aksje at erververen 
vedtar stemmerettsavtalen som bindende for seg. En slik konstruksjon opprettholder 
tilsynelatende skillet mellom vedtekt og aksjonæravtale. Justisdepartementets lovavdeling 
har likevel i en uttalelse lagt til grunn at en slik vedtektsbestemmelse ikke kan få virkning 
for aksjeerverver169: ”Aksjonæravtalens karakter av en privatrettslig avtale mellom 
aksjeeierne, må føre til at man ikke i selskapets vedtekter kan gripe inn i … prinsippet om 
aksjenes frie omsettelighet [nå asl/asal § 4-15]”. En slik bestemmelse må derfor antagelig 
anses som uskrevet. Det samme må gjelde i forhold til et vedtektsfestet krav om at 
erververen må vedta stemmerettsavtalen for å få selskapets samtykke til aksjeerverv.170 
 
Aksjonæravtaler inneholder ofte klausuler om at partene bare kan overdra aksjene sine til 
noen som vedtar aksjonæravtalen. En slik klausul er gyldig mellom partene, men får ikke 
virkning overfor en aksjeerverver. En erverver som ikke vedtar avtalen er således ikke 
bundet av den. Et spørsmål i forlengelsen av dette er om det er mulig å knytte 
stemmeforpliktelsen til aksjen som en slags servitutt hvis aksjen skifter eier. Det er 
omtvistet hvorvidt en slik bestemmelse er bindende for partenes rettsetterfølgere. Det kan 
                                                
168 Lovavdelingens uttalelse 2925/85 E. Inntatt i Matheson/Woxholth (1990) s. 193. 
169 Lovavdelingens uttalelse 2925/85 E. Inntatt i Matheson/Woxholth (1990) s. 193. 
170 Andenæs (2009) s. 16. 
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anføres at en stemmerettsavtale ikke i noe tilfelle kan følge aksjen, ettersom det ville 
innebære at partene i det enkelte tilfelle kan bestemme over tredjemanns rettsstilling.171 
Aksjelovene sier heller ikke noe om servitutter i aksjer. Utgangspunktet må derfor være at 
en bestemmelse om at en stemmerettsavtale skal hvile på aksjen som en servitutt, er uten 
rettsvirkning i forhold til erververen.  
 
Det kan likevel være situasjoner der avtalen må gis virkning. Der en erverver kjenner 
avtalen er det mindre grunn til å begrense tredjepartsvirkningen. Spesielt i situasjoner der 
overdragelsen skjer med det formål å rense aksjen for stemmerettsavtalens forpliktelser, og 
erververen må antas å være kjent med dette, må utgangspunktet være at erververen bindes 
av avtalen.172  
                                                
171 Slik Andenæs (1992) s. 29. 
172 Werlauff og Nørgaard (1995) s. 320. Slik også Lowzow & Reed s. 44. 
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7 Regulering i vedtekt eller aksjonæravtale? 
Fremstillingen har vist at det gjelder ulike regler for vedtektsfestede og avtalefestede 
stemmerettsreguleringer. Både selve adgangen til å fravike aksjelovenes stemmerettsregler, 
reglene for tilblivelse, endring og opphør og reglene for hvem som bindes, er ulike mellom 
reguleringsformene. Det betyr imidlertid ikke at den ene reguleringsformen er bedre eller 
mer hensiktsmessig enn den andre. Det må vurderes konkret ut fra situasjonen i det enkelte 
selskap både om stemmeretten skal reguleres, og hvilken reguleringsform som i tilfelle er 
hensiktsmessig. Et generelt poeng ved valg av reguleringsform er likevel at aksjonærene 
ikke kan vente å få både i ”pose og sekk”.173 Unnlater man å vedtektsregulere, er 
konsekvensen at man normalt må nøye seg med stemmerettsavtalens bindende virkning 
mellom partene. På den annen side innebærer avtale som reguleringsform f.eks. at en 
slipper å følge formkravene og kontrollreglene i aksjelovene og foretaksregisterloven. 
 
Skjematisk kan noen av de sentrale forskjellene mellom vedtektsfestede og avtalefestede 
stemmerettsreguleringer fremstilles som i tabellen på neste side. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
173 Som uttalt i Andenæs (2009) s. 13. 
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VEDTEKTSREGULERING 
 
 
AVTALEREGULERING 
 
 
 
Adgang til å fravike 
aksjelovenes 
stemmerettsregler 
(“en aksje, en 
stemme”-prinsippet) 
 
· Kvalitative stemmerettsbegrensninger: 
Fri adgang i AS, begrenset til inntil 50 
prosent av aksjekapitalen i ASA 
 
· Kvantitative stemmerettsbegrensninger: 
Fri adgang 
 
· Begrenses av reglene om kapitalstemmer 
 
· Vedtektsfriheten er generelt snevrere enn 
avtalefriheten 
 
· Fri adgang til å binde utøvelsen av 
stemmeretten, helt eller delvis, direkte 
eller indirekte. 
 
 
 
· Begrenses ikke av reglene om 
kapitalstemmer 
 
· Avtalefriheten er generelt videre enn 
vedtektsfriheten 
 
 
 
Tilblivelse, endring 
og opphør 
 
· Form: Formbundet. Må bli til i de former 
aksjelovene foreskriver: Inntas i 
stiftelsesdokumentet eller vedtas på 
generalforsamling 
 
· Krav til enighet:  
o Kvalitative 
stemmerettsbegrensninger: Utg. 
pkt. enstemmighet 
o Kvantitative 
stemmerettsbegrensninger: to 
tredels flertall 
 
 
· Form: Formfrihet 
 
 
 
 
· Krav til enighet: tilslutning fra alle 
avtaleparter 
 
Offentlighet 
 
· Skal meldes til Foretaksregisteret 
 
 
· Kan holdes hemmelig 
 
Rettsvirkninger 
 
· Selskapsrettslig bindende 
 
 
· Permanent inntil evt. 
generalforsamlingsbeslutning 
 
 
· Binder i utgangspunktet kun avtalens 
parter  
 
· Kan bli satt til side etter avtalerettslige 
regler 
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8 Kilder 
8.1 Lovgivning 
Gjeldende lover 
Kong Christian Den Femtis Norske Lov av 15. april 1687 
Lov av 31. mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om fuldmagt og om ugyldige 
viljeserklæringer. 
Lov av 21. juni 1985 nr. 78 om registrering av foretak 
Lov av 21. juni 1985 nr. 83 om ansvarlige selskaper og kommandittselskaper 
Lov av 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper 
Lov av 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper 
Lov av 5. juli 2002 nr 64 om registrering av finansielle instrumenter 
Lov av 3. juni 2005 nr 33 om forbud mot diskriminering på grunnlag av etnisitet m.v. 
Lov av 29. juni 2007 nr. 75 om regulerte markeder 
Lov av 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel 
 
Opphevede lover 
Lov av 19. juli 1910 nr. 1 om Aktieselskaber 
Lov av 6. juli 1957 nr. 4 om aksjeselskaper  
Lov av 4. juni 1976 nr. 59 om aksjeselskaper 
 
8.2 Forarbeider 
Norges offentlige utredninger: 
NOU 1992:29   Lov om aksjeselskaper 
NOU 1996:3   Ny aksjelovgivning 
NOU 2005:17 Om overtakelsestilbud (tilbudsplikt og frivillige tilbud ved 
oppkjøp av selskaper) 
Odelstingsproposisjoner: 
Ot.prp. nr. 57 1920    
Ot.prp. nr. 36 (1993-1994)  Om lov om aksjeselskaper (aksjeloven) 
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Ot.prp. nr. 39 (1996-1997) Om lov om endringer i annen lovgivning som følge av ny 
aksjelovgivning m.v  
Ot.prp. nr. 39 (2001-2002)  Registrering av finansielle instrumenter 
(verdipapirregisterloven) 
 
Innstillinger til Odelstinget: 
Innst.O. nr. 45 (1994-95) Aksjeselskaper (aksjeloven) og lov om 
allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven) 
Innst.O. nr. 80 (1996-97)  Innstilling frå justiskomiteen om lov om aksjeselskaper 
(aksjeloven) og lov om allmennaksjeselskaper 
(allmennaksjeloven), og om endringar i anna lovgjeving som 
følgje av ny aksjelovgjeving m.m. 
 
Stortingsdokumenter: 
St.prp. nr. 88 (2006-2007) Statens eierskap i Aker Holding AS 
St.mld. nr. 13 (2006-2007) Et aktivt og langsiktig eierskap 
 
8.3 Rettspraksis 
Høyesterett 
Rt 1918 II.117 
Rt 1925.88 
Rt 1952.658  
Rt 1929.252 
Rt 1931.374 
Rt 1952.967 
Rt 1955.719 
Rt 1956.469 (Andelsmeieri) 
Rt 1961.699 
Rt 1966.648 
Rt 1966.1120 (Polaris) 
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Rt 1994.471 
Rt 1995.46 (Nimbus) 
Rt. 1995 s. 1026 
 
Lagmannsrett 
RG 1998.101 (Bergvang Shipping) 
LB-1996-1422 
LE-2008-57314 
 
Tingrett/herredsrett/byrett 
Utrykt dom fra Oslo byrett 12. februar 1976 
 
Dansk Landsret 
U-1955-932 Ø 
 
8.4 Utenlandsk lovgivning og forarbeider 
Aktiebolagslagen 2005:551  
SOU 1986:23 
 
8.5 EU-direktiver 
Rdir. 2004/25/EF  Direktiv 2004/25 om overtakelsestilbud  
 
8.6 Anbefalinger 
Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsledelse av 7. desember 2004.  
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